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SUMMARY

The last decade has shown the tendency of growing investors' interesting in the sustainable
investments. However, scientists have different opinions about the profitability of such environmental
friendly investments. Therefore is relevant to analyze if the portfolio formatted from shares of companies
with sustainability polices can earn higher returns for investor in the long — run. The object of the paper is
the formation of the portfolio investment in sustainability context. The main goal of the paper is to
improve the method for sustainability evaluation and create a sustainable portfolio formation
methodology. The task of the paper is to analyze tendencies of sustainable and social responsible
investments; asses the financial results of latter investments; examine the methods of assessment of
sustainability; exercise the analyze of the portfolio formation methods and the analyze of the portfolio
assessment indicators; determine the sustainability level of the companies from ISE index and create the
portfolio by using companies from the latter index; asses the financial results of the formatted portfolio
and compare it with the results of the DJSI, FTSE and S&P 500 index results.

Research has shown that the main factors of methods for assessing the sustainability of the particular
company are environmental, social, ethics, managerial and economical. The literature review has revealed
that these factors are most common in such researches but the weight which is given to them depends on
author. Sustainability assessment models are mostly critisized because of significance of factors.

What is more, many methods of sustainable portfolio formation are based on classic mean —
variance model combined with multicriteria decision making or GASM, VAR — GARCH models.
Furthermore, to increase sustainability of portfolio it is useful to diversify it internationally. Additional if
the portfolio is formatted from the stocks listed in sustainable index, it is wise to involve stocks from

different index and exercise the evaluation of sustainability level of particular company. For assessing



results of sustainable portfolio are being used classic methods — Sharp, Jenson, Traynor, information index
and Beta coefficient.

The investment portfolio was formed from 5 companies stocks: “Engie Brasil Energia SA”,
“Embraer”, “Banco do Brasil”, “BRF SA” and “CCR SA”. The portfolio was formed at 2nd of January
2005 and it value increased from 9963,55 Eur to 13644,71 Eur at 2nd of January 2017. It can be stated
that the sustainable portfolio achieved better results in the long term compared with the DJSI, FTSE and
S&P 500 index. The average annual return of the portfolio is 1.2 times higher than DJSI index and 1.3
times higher than FTSE index in 8 years period. Evaluating 12 years period, the average annual return of
the portfolio was 29.87 percent and it was 1.7 times higher than S&P 500 index. However, the risk of the
sustainable portfolio was the highest comparing with the indices: annualized standard deviation was 30.86
percent, VaR 95% was -2.99 percent. Jensen coefficient revealed that investor action has led to an
increase the profitability of the portfolio in the long — term. Also, it is characterized that portfolio
volatility was higher than DJSI and FTSE indices. “Engie Brasil Energia SA” company made the highest
positive influence on the outcome of the portfolio because it total yield was 740.11 percent during 12
years period. According to portfolio dividend yield, P/ E, P / CF, P / B and debt / equity ratio, the highest

results achieved “Banco do Brasil” and “Engie Brasil Energia SA” companies.
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IVADAS

Indéliy palikanoms nukritus iki Zemutinés ribos, daugelis investuotojy dairosi investavimo
alternatyvy. Viena i§ populiariausiy investavimo sri¢iy visame pasaulyje — akcijos. Tai puikus budas
»idarbinti* turimas 1ésas, kad jos ne tik nenuvertéty, bet ir generuoty graza. Taciau pagrindiné dilema su
kuria susiduria investuotojai, kokiy kompanijy akcijas parinktis.

Siandieninéje visuomenéje pastebimas vis didesnis susidoméjimas tvariomis investicijomis.
Suprasdamos tvarumo svarbg, kompanijos aktyviai plétoja projektus, susijusius su aplinkosaugos
saugojimu ar socialiai atsakingos veiklos skatinimu. Svarbu paminéti, kad tokia veikla pareikalauja
nemazy iSlaidy, o kuriama verté akcininkams néra aiskiai nustatyta. Mokslinéje literatiiroje taip pat néra
vieningos nuomonés dél tvariy investicijy pelningumo. Taciau pastebima tendencija, kad susidoméjimas
tvariomis investicijomis auga, kadangi investuotojai tikisi aukstesnio pelningumo ilguoju laikotarpiu. Visa
tai iSrySkina poreikj, papildomiems moksliniams tyrimams atlikti.

Tyrimo problema: investicijy pelningumo neapibréztumas ilguoju laikotarpiu.

Tyrimo objektas: investicinio portfelio formavimas tvarumo kontekste.

Tyrimo tikslas: patobulinti jmoniy tvarumo lygj vertinan¢ig metodika ir sukurti tvaraus portfelio
formavimo metodika.

UZdaviniai:

1. Aptarti tvariy investicijy tendencijas;

2. ISanalizuoti tvariy investicijy finansinius rezultatus;

3. I8nagrinéti tvarumo lygio vertinimo metodus;

4. Atlikti portfelio formavimo metody ir vertinimo rodikliy analizg;

5. Nustatyti ISE indekse jtraukty jmoniy tvarumo lygj ir suformuoti investicinj portfelj;

6. [Jvertinti suformuoto investicinio portfelio finansinius rezultatus ir juos palyginti su DJSI, FTSE

ir S&P 500 indeksais.

Siame darbe jvertinus kompanijy tvarumo lygj, bus siekiama pagal investuotojo tikslus,
maksimizuojant portfelio graZa bei tvarumo lygj ir minimizuojant rizika, suformuoti investicinj portfel;.
Suformuoto portfelio rezultatai bus vertinami 12 mety laikotarpyje, siekiant atsakyti j klausimg ar
investuotojas, teikdamas pirmenybe tvarioms investicijoms, gali tikétis auksStesniy portfelio finansiniy
rezultaty ilguoju laikotarpiu.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé ir apibendrinimas, statistiniy duomeny palyginamoji
analizé, jmoniy tvarumo lygio nustatymo metodika, daugiakriterinis portfelio formavimo modelis,

portfelio grazos ir rizikos rodikliy analizé.
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1. TVARIU INVESTICIJU TENDENCIJU IR FINANSINIU REZULTATU
VERTINIMAS

Tvarumo tema jgauna vis didesng prasme visuomenés vystymosi ir klestéjimo kontekste. Taciau
kaip ir visi nauji reiskiniai, taip ir tvarumas yra palaikomas tik dalies pasaulio bendruomenés. Ne iSimtis ir
investuotojai — dalis jy suprasdami tvarumo svarbg ir patrauklumag savo investicinius sprendimus sieja su
socialine atsakomybe, tuo tarpu likusi investuotojy dalis renkasi didziausig grazg teikiancias investicijas,
kurios neretai prie§tarauja tvarumo nuostatoms. Sioje darbo dalyje bus analizuojamos tvariy investicijy
tendencijos ir vertinama ar investuotojai gali tikétis aukStesnés finansinés grazos rinkdamiesi tvarius

investavimo budus.

1.1. Tvariy investicijytendencijy vertinimas

Tvarios, darnios, zaliosios ar socialiai atsakingos jmonés, tai sinonimai, kurie vartojami ne tik
moksliniuose darbuose, bet ir realiy kompanijy veikloje. Analizuojant investicinius projektus, Sie
sinonimai tampa neatskiriama dedamaja, kuri siejama su ateities perspektyvomis. Taigi, Siame poskyryje
bus atliekama mokslinés literatiiros apzvalga, siekiant jvertinti tvariy investicijy ateities tendencijas.

Zaliosios obligacijos jgauna vis didesnj populiaruma visame pasaulyje. Hernandez‘as ir Hugger-‘as
(2016) nurodo, kad Zaliyjy obligacijy iSleidimo tikslas yra daryti teigiamag poveikj aplinkai. Tai
pasireiskia, kai zaligsias obligacijas iSleidusi kompanija gautas 1éSas privalo naudoti tvariems projektams
vykdyti, pavyzdziui, vystyti energija taupancia infrastruktiira, jgyvendinti tar§ag maZinancius projektus ar
Kt.

Zaliyjy obligacijy populiaruma pagrindzia 1 paveikslas, kuriame vaizduojamos isleistos Zaliosios
obligacijos 2007 — 2015 mety laikotarpiu. I$ paveiksle pateiktos informacijos matyti, kad naujai iSleisty
zaliyjy obligacijy kiekis smarkiai iSaugo 2014 metais, o jy verté sieké apie 33 mlrd. Eur. 2015 metais
didziausig kiekj zaliyjy obligacijy uz 10,5 mlrd. Eur iSleido Europos investicijy bankas, antroje vietoje —
Pasaulio bankas, kurio isleistos zaliosios obligacijos jvertintos 7,4 mlrd. Eur (Rong, 2015). 2014 mety
veiklos ataskaitoje Europos investicijy bankas nurodé, kad 1éSos, gaunamos i§ zaliyjy obligacijy emisijy,
skirtos Europos investicijy banko klimato politikos projektams finansuoti atsinaujinan¢iyjy energijos
iStekliy ir energijos vartojimo efektyvumo didinimo srityse. Tokios paskolos padeda siekti ES tikslo, kad
viso pasaulio ekonomika augty, taikant mazai anglies dvideginio iSskirian¢ias technologijas ir didinant

atsparumg klimato kaitai apskritai (Europos investicijy bankas, 2014).
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1 pav. Isleistos Zaliosios obligacijos 2007-2015 m., mlrd. Eur (sudaryta pagal Rong, 2015)

Savoka ,,zalieji finansai“ ne tik vis daZniau nagriné¢jama mokslinéje literatiiroje, bet jos pavyzdZiai
pastebimi praktikoje. Nyderlandy finansinés plétros organizacija (angl. Netherland development finance
company, FMO) yra plétros bankas, kurio vienas i$ tiksly yra jtraukti zaliuosius produktus tarp savo
investavimo veikly. FMO nusprend¢, kad maziausiai 20 proc. banko jsipareigojimy per metus turéty biti
susije su zaliaisiais finansais. Tai pat FMO patvirtino ,,Greenline* programa, kuri apibrézia zaliuosius
finansus kaip paskolas, naudojamas investiciniais tikslas, kuriy rezultatai teikia teigiamg poveikj aplinkai
(Mahbouli ir Fortes, 2015).

Pastarieji mokslininkai nustaté, kad zaliosios paskolos yra ribojamos ir daznai stipriai veikiamos
vietiniy teisiniy reguliavimy bei subsidijy programy (nes daugelis renkasi subsidijas, o ne zaligsias
paskolas). I8kyla problema, kodél Zalieji produktai yra taip populiariai naudojami, bet Zalieji finansavimo
buidai néra patrauklis zaliyjy produkty gamintojams. Dél Sios priezasties mokslininkai (Mahbouli ir kt.,
2015) darbo isvadoje pateikia, kad zalieji finansavimo biidai bei portfeliai, sudaryti i§ Zaliyjy jmoniy
vertybiniy popieriy, yra sritys, reikalaujancios tyrimy.

Tvariy investicijy plétra populiaréja tarp daugelio verSlo jmoniy visame pasaulyje. Sha‘as ir
Chulung‘as (2015) savo straipsnyje nagring¢jo gamintojy Ir mazmenininky investavimo | socialiai
atsakingas inovacijas sprendimus. Mokslininkai nustaté, kad gamintojai yra linkg¢ investuoti j tvarias
inovacijas, kai vartotojams yra svarbus aplinkos saugojimas. Mazmenininkai linke didinti investicijy lygj j
zaligsias inovacijas, jeigu klientai lengvai suvokia zaliojo produkto vertg. Tuo tarpu prabangos prekiy
gamintojai aktyviau investuoja | tvarius procesus, kai jie yra atsakingi ir uz galutinio produkto pristatyma
vartotojui. Be to, pastaryjy autoriy teigimu jtakos vartotojy paklausos jautrumui analizé padeda jmonei
priimti tinkamiausius sprendimus, susijusius su investavimo lygiu j tvarias inovacijas.

Sparty investicijy | atsinaujinancius energijos Saltinius augima pagrindzia 1 lentel¢je pateikti

statistiniai duomenys. Kaip matyti i§ pateikty duomeny naujos investicijos | atsinaujinancig energetika
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2007 — 2015 mety laikotarpiu svyruodamos i$ léto augo. Daugiausia 1€Sy kompanijos analizuojamu
laikotarpiu investavo | saulés ir véjo atsinaujinancig energetika. Investicijos | saulés atsinaujinancios
energetikos sektoriy iSaugo 314,29 proc., o 1 v¢jo — 79,13 proc. Taciau pastebéta, kad investicijos i
biokurg sumazéjo 89,02 proc., } biomas¢ — 63,01 proc.

1 lentelé. Investicijy j atsinaujinancig energetika pasiskirstymas pagal energijos iSteklius 2007-2015 m., mlrd. Eur
(sudaryta pagal McCrone ir kt., 2016)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Véjas 55,1 67,9 71,9 88,9 75,9 73,8 81,6 95,2 98,7
Saulé 35,0 55,5 58,0 934 | 139,5 | 131,7 | 107,3 | 129,5 | 145,0
Biokuras 25,5 16,7 9,4 9,1 9,3 6,5 51 4,2 2,8

Biomasé 14,6 15,4 13,2 14,1 16,2 12,2 9,5 9,4 54

MazZosios

hidroelektrinés 6,0 6,8 5,6 7,1 6,5 58 50 50 3,5

Geoterminé energija 1,7 15 2,6 2,5 3,3 1,6 2,2 2,3 1,8

Vanduo 0,7 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,4 0,2

IS viso 138,7 | 164,1 | 161,0 | 2155 | 250,9 | 231,8 | 210,8 | 246,0 | 257,5

1 lentel¢je pateikti naujy investicijy i atsinaujinancig energetikg duomenys taip pat iSskaidyti pagal
geografinius regionus (Zr. 2 lentelé¢). Kaip matyti i§ 2 lenteléje pateiktos informacijos analizuojamo
laikotarpio pradzioje daugiausiai naujy investicijy j atsinaujinancig energetika skyré Europos kompanijos,
tatiau nuo 2012 mety Sios investicijos Europoje pradé¢jo mazéti. Tuo tarpu Kinijoje investicijos ]
atsinaujinan¢ig energetika stipriai iSaugo (518 proc.) 2007 — 2015 metais. JAV naujos investicijos j
atsinaujinancig energetikg svyravo, taciau uzfiksuotas jy 32,78 proc. padid¢jimas.

2 lentelé. Investicijy j atsinaujinancig energetikg pasiskirstymas pagal geografinius regionus 2007-2015 m., mlird.
Eur (sudaryta pagal McCrone ir kt., 2016)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
JAV 299 | 320 | 215 | 31,3 | 442 | 36,6 | 31,8 | 33,3 | 39,7
Europa 60,2 | 73,7 | 74,5 | 102,2 | 110,7 | 80,2 | 54,1 | 55,9 | 44,0
Kinija 150 | 23,1 | 35,0 | 35,7 | 42,7 | 55,6 | 559 | 79,1 | 92,7
Kiti regionai | 33,6 | 353 | 30,0 | 464 | 53,2 | 59,5 | 69,1 | 77,7 | 81,1
I$ viso 138,7 | 164,1 | 161,0 | 215,5 | 250,9 | 231,8 | 210,8 | 246,0 | 257,5

Atsinaujinancios energetikos svarba pasaulyje pagrindzia ir tai, kad ,,Wall Street“ pradéjo
pardavinéti saulés energijos vertybinius popierius, kuriy rinka iSaugo nuo maziau nei 1 mlird. doleriy iki
15 mlrd. doleriy nuo 2008 mety (Grundwald, 2014). Taip pat staigus tvariy investicijy paklausos Suolis
uzfiksuotas 2012 metais Jungtinése Amerikos Valstijose (toliau JAV) (Woll ir kt., 2016). Siy investicijy
verté iSaugo daugiau nei dvigubai ir 2016 mety pabaigoje sieké apie 8 500 mird. doleriy.
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Pastargj; penkmet] tvariy investicijy paklausa augo ne tik JAV, bet ir Europos valstybése. 2
paveiksle pateikta tvariy investicijy plétros dinamika DidZiojoje Britanijoje, Pranciizijoje, Nyderlanduose
ir Sveicarijoje. Pateikti duomenys atskleidZia, kad pastoviausia tvariy investicijy plétra buvo DidZiojoje

Britanijoje, o nuo 2007 mety aktyviai didéja Pranciizijoje.
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2 pav. Tvariy investicijy plétros dinamika Europos $alyse 2002-2015 m., mlrd. Eur (Neher, 2017)
Didele jtaka tvariy investicijy plétrai daro Pasaulio organizacijy iSleidziami teisiniai reikalavimai,
prie kuriy jgyvendinimo turi prisidéti visos pasaulio valstybés, o kartu ir atskiroS organizacijos. Kaip
matyti i§ 3 paveiksle pateiktos informacijos, 2015 mety pabaigoje buvo isleista daugiau nei 350 teisiniy

reikalavimuy, susijusiy su tvarumo puoseléjimu. Sis skai¢ius beveik dvigubai isaugo nuo 2013 mety.
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3 pav. Teisiniy tvarumo reikalavimy skaiciaus dinamika 2001-2015 m., mlrd. Eur (Neher, 2017)

Apibendrinant galima teigti, kad tvariy investicijy populiarumas pastarajj penkmetj stipriai didéjo ir
mokslininky (Mahbouli ir kt., 2015; McCrone ir kt., 2016; Rong, 2015; Woll ir kt., 2016) teigimu S$ie
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augimo tempai ateityje iSsilaikys panasis. Vis délto daugelis investuotojy darnias, socialiai atsakingas ar
zaligsias investicijas vertina nepalankiai dél zemo finansinés grazos lygio. Todél sekanCiame poskyryje

bus atliekama tvariy investicijy finansiniy rezultaty vertinimo analiz¢.

1.2. Tvariy investicijuy finansiniy rezultaty vertinimas

Tvariy investicijy populiarumas sparciai didéja, o kartu diskutuotina tema tampa ir finansiniy
rezultaty vertinimas. Eccles‘as ir kt. (2012) nagrinéjo ar kompanijos priskiriamos auks$to tvarumo grupei
(angl. High Sustainability) yra pranasSesnés uz jmones, kurios patenka j Zemo tvarumo grup¢ (angl. Low
Sustainability). Mokslininky teigimu, i§ vienos pusés auks$tai tvarumo grupei priskiriamos kompanijos
patiria didelius kaStus susijusius su darbuotojais. Taip pat Sios jmonés turi atsisakyti pelningy verslo
pasitlymy, kurie prieStarauja jmonés vertybéms, moralei (pvz. parduoti prekes, kurios kelty neigiama
poveikj aplinkai), atsisakyti mokeéti kysius, nors kai kuriose valstybése, kur egzistuoja aukstas korupcijos
lygis, tai laikoma normalia procediira. Kitaip sakant, Sios kompanijos privalédamos veikti pagal grieztus
reikalavimus, gali prarasti auksStesnj pelningumo lygj. Taciau i$ kitos pusés, jmonés priskiriamos aukstai
tvarumo grupei gali buti geriau valdomos, kadangi tokios kompanijos turi galimybe pritraukti
kompetentingiausius specialistus, sukurti patikimesng tickimo granding, i§vengti konflikty su visuomene ir
vykdyti licencijuota veiklg. Taip pat Sios grupés jmonés labiau linkusios plétoti produkty/ paslaugy
inovacijas, kuriomis siekiama didinti konkurencinguma (Eccles ir kt., 2012).

Pastarieji mokslininkai nustaté, kad investavus 1 dolerj j portfelj suformuotg i§ aukSto tvarumo
grupei priskiriamy jmoniy akcijy 1993 mety pradzioje, investicijy verté iSaugo iki 22,6 doleriy 2010 mety
pabaigoje. Tuo tarpu investavus 1 dolerj j portfelj suformuotg i§ kompanijy akcijy, kurios neuzsiima
socialiai atsakinga veikla 1993 mety pradzioje, investicijy verté iSaugo tik iki 15,4 doleriy 2010 mety
pabaigoje. Be to, Eccles‘o ir kt. (2012) atlikti tyrimai atskleidé, kad portfeliui, suformuotam i§ auksto
tvarumo grupei priskiriamy jmoniy akcijy, biidingi mazesni svyravimai, tokio portfelio apskaiciuotas
ménesinis standartinis nuokrypis siekia 1,43 proc. Tuo tarpu portfelio suformuoty i§ jmoniy akcijy, kurios
néra priskiriamos tvariyjy grupei, ménesinis standartinis nuokrypis yra 1,72 proc. Eccles‘as ir kt. (2012)
apibendrindami gautus rezultatus padaré iSvada, kad imonés uZsiimancios tvaria veikla gali pasiekti daug
geresniy rezultaty. Tokios kompanijos pereina prie aplinkosaugos ir socialiai atsakingos politikos,
nemazindamos akcininkams kuriamos naudos, o prieSingai, pagal pastaryjy mokslininky atliktus tyrimus,
tvarios kompanijos generuoja aukstesne akcijy graza. Wallis ir Klein‘as (2015) teigimu vis daugiau
privaciy ir instituciniy investuotojy sieja etikos klausimus su finansiniais sprendimais. Tai patvirtina

egzistuojanti teigiama koreliacija tarp kompanijos tvarios veiklos ir kompanijos finansiniy rezultaty
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(Perez, 2016). Si priklausomybé skatina jmones investuoti j socialiai atsakingas sritis ir gauti papildomai
ekonomine nauda. Taip pat Orsato‘as (2015) istyré, kad socialiai atsakinga veikla kuria pridéting verte
kompanijos akcijoms.

Hoepner‘as (2010) atliktu tyrimu paneigé Rudd‘o (1981) suformuotg iSvada, kad aplinkosaugos,
socialiniy ir valdymo (angl. Environmental, Social and Governance, ESG) veiksniy jtraukimas j
investavimo procesa nei$vengiamai silpnina portfelio diversifikavimg. Pasak Hoepner‘o (2010), jei dviem
portfeliams gali daryti vienoda jtaka atrenkamy jmoniy skaicCius bei koreliacija tarp jy, tai portfelis
pasizymintis aukStesniais ESG reitingais turés Zemesn¢ bendraja bei specifing rizikas ir todél bus geriau
diversifikuotas, esant tokioms paciom saglygom. Kitaip sakant, teigiamai portfelio diversifikacijg veikia
did¢jantis | portfeli atrenkamy jmoniy skaiCius, mazéjanti koreliacija tarp atrinkty bendroviy bei
mazejantis jy specifinés rizikos lygis.

Singh‘as ir kt. (2012) vertino investiciniy portfeliy rizikinguma ir pasitlé didesnj démesj skirti
tvarioms kompanijoms, kurios valdymo strategijoje integruoja ekonominius, aplinkosaugos ir socialinius
veiksnius. Tokios kompanijos skelbia ne tik finansines ataskaitas, bet ir praneSimus apie socialiai
atsakingos veiklos pasiekimus. Visa tai padeda grei¢iau pamatyti atsiradusias galimybes ir spar¢iau nei
konkurentai atpazinti iSkilusias grésmes (Singh ir kt., 2012). Svarbu paminéti, kad ilguoju laikotarpiu
tokios tvaria veikla pasizyminc¢ios ijmongs jgyja konkurencinj pranasumg ir pasiekia aukstesnj pelninguma,
kas uztikring didesng ir stabilesn¢ akcijos kaing. Tyrimai rodo, kad tvarig veikla aktyviai vykdancios
kompanijos dazniau yra didesnés ir joms biidingos aukStesnés augimo galimybés (Lourenco ir Branco,
2013). Taciau kompanijos skirdamos daugiau démesio socialinei veiklai, didina veiklos sgnaudos, o tai
mazina konkurencinj pranaSuma, lyginant su konkurentais nevykdanciais Sios veiklos (Larsen, 2013).
Pastariesiems mokslininkams prieStarauja Ganda ir kt. (2015), kurie nagrinéjo rysj tarp Johanesburg
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy tvarios plétros spartéjimo ir pelningumo. Mokslininkai
naudodami Chi — squares testg nustaté, kad socialiai atsakingos veiklos vykdymas daro jtaka Johanesburg
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy pelningumui ir tarp jy egzistuoja teigiama tiesiné
koreliacija. Kitaip sakant, pastarieji mokslininkai paneigia daugelio tradicinj suvokima, kad zalioji
investavimo veikla sukelia finansinius nuostolius bendrovéms. Jy teigimu prieSingai — jmoné gali
padidinti pelninguma, puoselédama zaligsias investicijas.

Cooperman‘o (2013) straipsnyje analizuojama jmoné, kurios savininko H. R. Kravis teigimu zalieji
portfeliai pabréZzia, kad verslo ir aplinkosaugos veiksmingumas papildo vienas kitg ir padeda uZtikrinti
akcininkams didesne graza. Be to, analizuojamos jmonés ,, Tvariy ir atsakingy investavimo tendencijy
ataskaitoje pateikiami akcijy grazos didéjimo duomenys laikui bégant. Li ir kt. (2010) straipsnyje
nagrin¢ja problema, kaip paskirstyti ribota jmonés kapitala, siekiant vykdyti Zaligja gamyba,
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maksimizuojant ekonoming ir aplinkos naudg. Itraukus zaligsias technologijas tyrimas jrodé¢ ekonominés
naudos padidéjima. Taciau svarbu pabrézti, kad ekonominé nauda pasiekiama tik ilguoju laikotarpiu
(Weber, 2010).

PrieSingus rezultatus pateikia Eisenbach‘as ir kt. (2014). Mokslininky atlikti tyrimai atskleidé¢, nors
aplinkosaugos ir socialinés atsakomybés klausimai susilaukia vis daugiau démesio, taCiau visa tai
propaguojanciy jmoniy akcijy grazoje neatsispindi. Tikimasi, kad akcijy graza ateityje turéty didéti,
stiprinant Zzmoniy supratimg apie aplinkosaugos bei socialinés atsakomybés svarba.

Rutkauskas ir Latvyté (2015) straipsnio iSdavoje pateiké, kad tvarus investavimas nesuteikia
didesnés finansinés grazos investuotojui, bet sukuria verte. Jy teigimu verté yra kuriama i$ stabilios grazos
ir ne finansinés naudos, nes daZniausiai tvarumas yra nejkorporuotas j akcijos kaing dél ilgalaikiy
strategijy pasirinkimo. Sig i$vada autoriai pagrindé Hong‘o ir Kacperczky*o (2007) tyrimu — investavimas
1 ne socialiai atsakingy kompanijy akcijas teikia didesnj pelng, dél visuomenei nepriimtiny etikos normy.
Pvz., 1 loSimo, alkoholio ar tabako kompanijas investuoti yra pelningiau, bet tokios kompanijos retai
susilaukia analitiky démesio ir nedomina pensijy fondy, kurie galbiit pasirenka konservatyvesnj ir tvaresnj
investavimo biida.

Investuotojai turi per mazai ziniy apie tvaraus investavimo efektyvuma, o tai viena i§ pagrindiniy
priezas¢iy mazinanti socialiai atsakingo investavimo populiarumg (Lulewicz ir Kilon,2014). Norvegijos
bankas Skandiabanken norédamas istirti socialiai atsakingo investavimo populiarumg atliko tyrima.
Bankas suskirst¢ savo investuotojy fondus j dvi grupes ir pateiké kiekvienai grupei po skirtingg
pasitilyma. Pirmoji grupé gavo finansine informacija paremta investicinj pasitilyma, o antrajai grupei buvo
i§siystas moraliniu poZiliriu paremtas investicinis pasiilymas. Tyrimo rezultatai atskleid¢ didesnj
susidoméjimg pasitlymo, paremto finansine graza (Doskeland ir Pedersen, 2013).

Halbrittercas ir Dorfleitner‘as (2015) taip pat paneigia daugelio tyréjy suformuluotas iS§vadas apie
ESG kriterijais paremto valdymo ir finansiniy pasiekimy tiesiogine priklausomybe. Mokslininko atliktas
tyrimas, naudojant Fama ir MacBeth‘s skerspjtivio regresijos analize (angl. cross — sectional regression)
irode, jog ESG portfelis neuzdirba auksStesnés grazos, esant aukStam j portfelj jtraukty jmoniy ESG lygiui.
Gonzales‘as ir kt. (2014) analizuodami tvaraus portfelio formavimo metodika, pateiké vieno periodo
portfelio atrankos modelj, j kurj kompanijy akcijos jtraukiamos ne tik pagal klasikinius finansinius
kriterijus, bet atsizvelgiant ir i jmonés ESG veiksnius. Pastarieji autoriai pritaiké minéta metodika
vertindami Ispanijos vertybiniy popieriy rinkg ir pateikdami iSvadas nurod¢, kad toks investavimo tipas
yra retas Ispanijoje dél padidéjusios bendros portfelio rizikos investuotojams.

Wallis ir Klein‘as (2015) susistemino 35 moksliniy tyrimy rezultatus, kuriuose buvo lyginami

socialiai atsakingo ir tradicinio investavimo finansiniai pasiekimai. Pastarieji mokslininkai 35 tyrimus
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suskirsté j 3 grupes. Pirmajai grupei priskiriami tyrimai, kuriy rezultatai pagrindzia, kad socialiai
atsakingas investavimas teikia tokia pacia graza kaip ir tradicinis investavimas. | S§ia grupg pateko
daugiausiai — 15 atlikty moksliniy tyrimy. Antrajai grupei priskirti tyrimai, kuriy gauti rezultatai
atskleidzia, kad socialiai atsakingas investavimas generuoja auks$tesn¢ graza nei tradicinis investavimas. |
Sig grupe pateko 14 atlikty moksliniy tyrimy. Treciajai grupei priskirti visi lik¢ tyrimai, kuriy rezultatai
jrodo, kad socialiai atsakingas investavimas teikia maZesn¢ graza nei tradicinis investavimas. Tai
pagrindzia, jau anksCiau minétg problema, kad mokslingje literatiiroje néra darnios nuomonés apie tvaraus
investavimo teikiama grazg.

Apibendrinant auk$¢iau pateiktus skirtingy mokslininky tyrimy rezultatus, pastebéta, kad tvariosios
jmonés Susilaukia vis daugiau démesio. Nuo 2012 mety sparc¢iai auga tvariy investicijy paklausa visame
pasaulyje. Taciau vertinant tvariy ir tradiciniy investicijy finansinius rezultatus, vieningos mokslininky
nuomongés surasti nepavyko. Daugelis autoriy (Eccles ir kt., 2012; Kuti ir Szasz, 2014; Peylo, 2012;
Weber, 2010) akcentuoja aukstesnj tvariy investicijy pelningumg ilguoju laikotarpiu, tuo tarpu Kkiti
(Eisenbach, ir kt. 2014; Halbritter ir Dorfleitner, 2015) Sig nuomong kritikuoja. Taigi, iSrySkéja
probleminis klausimas — ar investuotojas, teikdamas preferencijas tvarioms investicijoms, gali tikétis
aukstesniy ir stabilesniy portfelio finansiniy rezultaty ilguoju laikotarpiu. Siekiant surasti atsakymag j §j
klausima, sekancioje darbo dalyje bus atlickama tvarumo veiksniy ir portfelio formavimo metody teoriné

analizeé.
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2. TVARUMO LYGIO VERTINIMO IR PORTFELIO FORMAVIMO
METODU TEORINIAI ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje bus atlickama tvarumo lygio vertinimo ir portfelio formavimo metody teoriné
analizé. Pirmiausiai bus analizuojami jmonés tvarumo lygj nustatantys metodai, aptariant pagrindinius
tvarumg apibtidinan¢ius veiksnius ir nustatant $iy veiksniy svorio koeficientus. Antroje skyriaus dalyje
didziausias démesys skiriamas tvariy portfelio formavimo metody nagrinéjimui. Taip pat apzvelgiami

portfelio rezultaty vertinimo rodiklius.

2.1. Tvarumo lygio vertinimo metody analizé

Tvarumo sgvoka vis dazniau vartojama vertinant jmoniy veikla, jy teikiamas paslaugas ar gaminama
produkcijg. Esant aukStam konkurencingumo lygiui kompanijos siekdamos pritraukti bei iSlaikyti
vartotojus privalo sitlyti ne tik geriausig kainos ir kokybés santykj atitinkantj produkta, bet propaguoti
socialiai atsakingg jmonés veikla. Tai lemia besikei¢iantis visuomenés pozitiris. Manoma, kad visuomenés
gerovés neuztikrina vien tik ekonominiai augimo tempai, didelis démesys skiriamas ekologiniams,
socialiniams, etikos ir valdymo veiksniams. Kartu su auganc¢iu jmoniy socialinio atsakingumo lygiu,
did¢ja ir investuotojy paklausa tvarioms investicijoms.

Pirmame darbo skyriuje buvo aptarta, kad mokslinéje literatiiroje nerandama vieningos nuomoneés
del tvariy investicijy pelningumo. Viena 1§ priezasCiy galéty biiti, kad mokslininkai iSrySkina skirtingus
tvarumg apibiidinancius veiksnius. Kadangi Sio darbo tikslas yra sukurti tvaraus investicinio portfelio

formavimo metodika, Siame poskyryje bus nagrin¢jami kompanijy tvarumo lygj vertinantys metodai.

2.1.1. Tvarumg apibiidinanc¢iuy veiksniy nustatymas

Lulewicz ir kt. (2014) socialiai atsakingg investavimg apibrézia kaip investavimo strategijg, kuria
siekiama maksimizuoti pelng, atsizvelgiant | etikos standartus ir tvarios plétros principus. Taip pat Sie
autoriai cituoja Renneboog‘a (2008), kurio teigimu skirtingai nuo tradiciniy investavimo buidy, socialiai
atsakingam investavimui buidinga atrinkti elementus pagal ekologinius, socialinius, verslo valdymo ir
etikos kriterijus, taip jgyjant visuomenés bei akcininky pasitikéjimg. Taciau visas démesys neturéty biti
sukoncentruotas vien tik j socialing ir ekologing graza (Hernandez ir Hugger, 2016; Lourenco ir Branco,
2013). Kadangi investuotojui kuriama verté pirmiausiai apima finansine graza, o tik véliau socialing
naudg. Taigi, tvarus ir atsakingas investavimas — investavimo strategija, kai investuotojo finansiniai tikslai

derinami su socialiniais interesais (Mikkelsen, 2012).
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Imonés gali siekti tvarios veiklos, naudodamos keletg skirtingy modeliy. Vienas i8 jy trigubos dugno
linijos (angl. Triple bottom line) modelis, kurj pasitlé John‘as Elkington‘as 1994 metais. Pagal §] modelj
imonés sékmé jvertinama atsizvelgiant j 3 veiksnius: ekonominj, socialinj ir aplinkosaugos (Alhaddi ir kt.,
2015). Sie trys veiksniai siejami su pelnu, Zmonémis ir planeta, o uZtikrinus jy balansa pasiekiamas
jmonés veiklos tvarumas. Pastebima, kad daugelis mokslininky analizuodami tvaraus investavimo
sampratg i$skiria aplinkosaugos, socialinius, etikos, valdymo ir ekonominius veiksnius. Tai pagrindiniai
kriterijai, kurie jtraukiami j daugelj tvarumo lygio vertinimo metody.

Etiniame socialinés atsakomybés indekse (angl. Ethos Indicators of Social Responsibility) jmonés
jtraukiamos, remiantis nustatytais individualiais Kkriterijais. Pirmiausiai atrenkama 100 labiausiai
prekiaujamy akcijy Brazilijos vertybiniy popieriy birzoje (angl. Brazilian Mercantile, Futures and Stock
Exchange), kuriomis buvo prekiaujama ne maziau kaip 50 proc. 12 paskutiniy ménesiy prekybos sesijoje,
skai¢iuojant nuo portfelio formavimo laikotarpio. Svarbu paminéti, kad jtrauktos imonés nepasizymi
bankroto tikimybe, néra vykdomas reorganizavimo procesas ir pan. Kiekvienos kompanijos ESG lygis
nustatomas remiantis Getulio Vargas tvarumo studijy centro suformuotu klausimynu, kuris pastoviai
atnaujinamas ir apima aplinkos, socialinius, ekonominius, produkto nattiralumo, jmonés valdymo, klimato
poky€iy ir visuomeninius veiksnius. Klausimyno atsakymai gaunami remiantis jmoniy oficialiomis
ataskaitomis. Gauti rezultatai analizuojami pasitelkiant klastering analiz¢ bei neigiamos atrankos strategija
(angl. negative screening strategy) (Azevedo, 2016).

Czerwinska‘sir Kazmierkiewicz‘as (2015) analizavo ESG jtaka investicijy rizikingumui VarSuvos
vertybiniy popieriy rinkoje. Autoriai tyrimo metu naudojo jmonés reitingavimo metodikg pagal 0 — 3
skale. Sios metodikos pagrinda sudaro skalés nuo 0 iki 3 suskaitymas j 7 intervalus, kuriems priskiriamas
atitinkamas reitingas (zr. 1 priedas). Ekspertiniu vertinimu atrankoje dalyvaujancias bendroves, ekspertai
jvertina pagal aplinkosauginei, socialinei ir valdymo grupei atrinktus klausimus ir priskiria atitinkama
reitingg. Pastebimas ekspertinio vertinimo trikumas — eksperty nuomonés subjektyvumas. Pastaryjy
autoriy tyrimo rezultatai atskleide, kad analizuojamu laikotarpiu (2010 — 2013 m.) jmonés su aukstesniu
ESG reitingu pasizyméjo didesne nei vidutiné portfelio graza bei jy grazos svyravimo lygis buvo
Zemesnis.

Daugelis agentiiry (Vigeo, Oeckom Research, Ethibel, KLD ir kt.) teikia informacijg apie kompanijy
socialinius, darbo, aplinkosaugos ir kitos veiklos rezultatus. Gonzales‘as ir kt. (2014) atlikdami sintetiniy
rodikliy formavimo tyrimg, rémési dvigubo atskaitos tasko schema ir naudojo Vigeo vertinimo agentiiros
duomeny bazg. Pastaryjy mokslininky tikslas — sukurti lanks¢ig bei intuityvig aplinka socialiai atsakingam

portfeliui formuoti ir jie pasitlé 4 zingsniy procesa, tvarioms kompanijoms atrinkti:
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1. Jmoniy vertinimas skaléje nuo 0 iki 100 pagal ESG investicinius rodiklius. ESG rodikliai apima
Zzmogaus teisiy, zmogiskyjy istekliy, aplinkosaugos, verslo etikos, bendrovés valdymo ir bendruomenés
jtraukimo sritis;

2. Kompanijos vertinamos pagal sektoriy (zr. 1 ir 2 formulé),

s" =s%/2 1)

s =s®+(100-s?)/2 (2)

kur s® — atitinkamo sektoriaus vidutinis vertinimas pagal Vigeo vertinimo agentira; s" — neutralumo

lygis (buidingas tvarumu pasizymintiems sektoriams, pvz. atsinaujinanti energetika); s* — siektinas lygis
(buidingas tvarumu nepasizymintiems sektoriams, pvz. tabako sektorius);

3. Svoriy suteikimas 1 punkte vertintiems rodikliams. Gonzales‘as ir kt. (2014) rekomenduoja
suteikti vienodus svorius visiems vertinamiems rodikliams. Zinoma, investuotojas gali skirti didesnj
svorio koeficientg jo nuomone reik§mingesniems tvarumo rodikliams;

4. 2 punkte jvertintos jmonés pagal sektoriy iSranguojamos intervale nuo -1 iki 2. Rangavimo
balas suteikiamas atsizvelgiant j neutralumo ir siekting lygius. Remiantis gautais rezultatais formuojami
sintetiniai rodikliai (zr. 3 formulé). Formuléje naudojamas kompensavimo balas leidzia vieno rodiklio
prastus rezultatus kompensuoti kito rodiklio itin aukstais rezultatais.

P=AIY+(1-0) I (3)
kur 1* — tvarumo lygis; 1"—Zemas tvarumo balas; I — aukstas tvarumo balas; A — kompensavimo
balas.

Si metodika didelj démesj skiria sektoriy analizei. Tatic‘as ir kt. (2012) siiilo sektoriaus analize
gretinti su salies, kurioje kompanija uzdirba didziaja pajamy dalj, tvarumo lygiu. Didelj démesj socialiai
atsakingai veiklai skirian¢ios valstybés, reikalauja 1§ gamintojy ir paslaugy teikéjy j savo veiklg jtraukti
tvarumg didinancias priemones, kurios apima tarSos mazinimo politika, energija taupanciy technologijy
diegima, motery ar tautiniy mazumy pripazinima, produkty natiralumo uztikrinimg ir kt. Nors daugelio
kompanijy pagrindiniai gamybos centrai jsikiire besivystan¢iose Salyse, kurios neskiria pakankamai
démesio socialiai atsakingai veiklai, taCiau tokiy kompanijy pagaminta produkcija eksportuojama i
i§sivysciusias ir auk$tu tvarumo lygiu pasizymincias valstybes. D¢l Sios priezasties kompanijos tvarumo
lygj stipriai veikia valstybé, kurioje ji uzdirba didziaja pajamy dalj (Tatic ir kt., 2012).

Tatic‘as ir kt. (2012) suformavo metodika valstybés tvarumo lygiu jvertinti. Si metodika apima
gyvenimo kokybe, i$silavinimo lygj, pajamy tarp namy tikiy pasiskirstymo (ne)tolyguma Salyje, korupcija,

nusikalstamumga ir nedarbg (zr. 4 formulé).

__ Li+Ei—Gini—CPI-Ci—iL
- 2

Si

(4)
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kur Si — Salies tvarumo indeksas; Li — gyvenimo indeksas; Ei — i$silavinimo indeksas; Gini — Gini
koeficientas; CPI — korupcijos indeksas; Ci — nusikalstamumo indeksas; iL — nedarbo indeksas.

4 zingsniy tvarumo lygio apskai¢iavimo metodika Kkritikuoja dél ekonominiams veiksniams
neskiriamo démesio (Cabello ir kt., 2014; Ruiz ir kt.,2010). Visapusi$kas tvarumo vertinimas turéty bati
nukreiptas ne tik j ESG veiksnius, bet apimti ir ekonominius jmonés rezultatus. Galima situacija, kad dél
didelio 1éSy skyrimo socialiai atsakingai veiklai, jmonés finansiniai rezultatai suprastés lyginant su
konkurentais. Taciau neteisinga vertinti, kad prastesniais finansiniais rezultatais pasizymincios
kompanijos yra tvaresnés. Tai priklauso Nnuo vertinimui pasirinkty rodikliy. Trys investuotojams
aktualiausi rodikliai vertinant jmonés investicinj patraukluma:

¢ Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE)

¢ Pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas (EPS)

¢ Dividendy pelningumas (DY) (Czerwinska ir kt., 2015).

Pastaryjy autoriy tyrimo rezultatai atskleid¢ silpng teigiama koreliacija tarp skirtingy ESG sriciy
duomeny skelbimo ataskaitose lygio ir nuosavo kapitalo pelningumo. Tuo tarpu neigiama koreliacija
vyrauja tarp ESG vertés ir EPS koeficiento augimo lygio, kadangi investuotojai tikisi Zemesnio
koeficiento augimo, kai jmonés suinteresuotiems asmenims (angl. stakeholders) teikiama daug
nefinansiniy sri¢iy informacijos.

Néra vieno rodikliy rinkinio, kuriuos jvertinus buty galima nustatyti jmonés tvarumo lygi.
Pagrindiné to priezastis tai, kad tarptautinés organizacijos tvarumg vertina globaliu, nacionaliniu ir
regioniniu lygmeniu, pabréZdamos skirtingy rodikliy svarbg. Taip pat ir mokslingje literatiiroje
akcentuojamas integruotas poziliris ] pasaulj vertinant verslo jmonés darnumo lygj. Taciau tvaruma
dazniausiai atspindi trys pagrindinés veiksniy grupés: aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo. Be Siy
veiksniy svarbu vertinti kompanijos finansinius rezultatus, atsizvelgti j sektoriy ir $alies, kurioje jmoné

uzdirba didzigja dalj pajamy, socialinio atsakingumo lygj.
2.1.2. Tvaruma apibudinanciy veiksniy svorio koeficienty analizé

Nors mokslinéje literatiiroje pastebimas tvarumg apibudinanciy veiksniy atsikartojimas, taciau Siems
veiksniams svorio koeficientai suteikiami pagal atskiro investuotojo subjektyvia nuomong. Dél §ios
priezasties, Siame skyrelyje bus siekiama nustatyti optimaliausius tvarumo lygio vertinimo metoduose
jitraukty veiksniy koeficienty svorius.

Rinkoje pateikiamas ribotas kiekis klimato pokycius vertinanciy ir analizuojan¢iy duomeny baziy

(Ameer ir kt., 2014). Bloomberg Professional platforma (toliau Bloomberg) sistemina jvairig informacija,
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tame tarpe ir susijusia su kompanijy socialiai atsakinga veikla. Sioje platformoje didelis démesys
skiriamas aplinkosaugai, vertinamas Siltnamio efekta sukelianciy dujy, iSskiriamo anglies dvideginio
kiekis ir kt. Ameer‘o ir kt. (2014) teigimu Bloomberg yra puiki platforma pateikianti investuotojui i$samig
ir patikimg informacijg apie skirtingy kompanijy tvarig veikla.

Bloomberg Professional platformoje kompanijy tvarumo lygis vertinamas pagal aplinkosaugos,
socialinius ir valdymo aspektus. Kiekvienai grupei vertinti naudojami veiksniai pateikti 3 lenteléje.
Reikéty paminéti, kad Siuos veiksnius apibiidina atitinkami rodikliai. Pavyzdziui Siltnamio efekta
mazinan¢iy dujy politika vertinama analizuojant Siy dujy kiekj tenkantj vienam pardavimo vienetui/
sunaudojamam energijos vienetui/ darbuotojui/ turto vienetui bei tikrinant priemones, padedanc¢ias mazinti
Siltnamio efekta sukelianciy dujy kiekj. Vertinant lenteléje pateikty veiksniy rezultatus, atskiram veiksniui
suteikiamas atitinkamas svorio koeficientas ir apskai¢iuojami jmonés aplinkosauginés, socialinés ir
valdymo grupiy bendri tvarumo balai. Atskiry veiksniy koeficienty svoriai nedetalizuojami Bloomberg
Professional platformoje. Aplinkosauginés, socialinés ir valdymo grupés tvarumo balas svyruoja intervale
nuo O iki 100 baly (Halbritter ir kt., 2015). Labai auks$tu tvarumo lygiu pasiZymin¢ioms jmonéms
suteikiamas kuo aukstesnis balas, atitinkamai Zemesnis balas — jmonéms aktyviai nevykdan¢ioms tvarios

veiklos.

3 lentelé. Bloomberg vertinami tvarumo veiksniai (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

TVARUMO VEIKSNIAI

Socialiniai

Aplinkosaugos

Valdymo

Suvartojamos energijos kiekis
(elektros, atsinaujinancios energijos,
gamtiniy dujy)

Sveikatingumo ir saugumo politika

Valdymo struktiira

Atliekos (suvartojamo popieriaus ir
kenksmingy atlieky kiekis, jy
perdirbamas, transportavimas j
sgvartyna)

Darbuotojy mokymy politika

Valdybos nepriklausomumo lygis
(nepriklausomy vadovy, valdanéiy
direktoriy, pirmininkaujanciy
vadovy ir kt. dalis)

Energijos efektyvumo politika

Lygiy darbuotojy teisiy politika
(zmoniy teisés, jdarbinimy motery
dalis, lyCiy lygybé)

Valdymo struktiiros jvairumas
(motery dalis valdymo organuose,
amziau jvairove)

Tvarumo politikos plétojimas

Politika pries vaiky jdarbinima

Valdybos komitetas (susirinkimy
daznumas, nariy lankomumas)

Klimato poky¢iy politika

Verslo etika

Akcininky teisiy politika (balsavimo
tvarka)

Biologinés jvairovés politika

Darbuotojy socialinés garantijos

Audito politika

Aplinkai draugisky produkty
kiirimas

Atlieky mazinimo politika

Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy
mazinimo politika
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Atsizvelgiant | 3 lenteléje iSvardintus veiksniu, Bloomberg Professional platformoje pateikiama
apibendrinta jmoniy tvarumo lygj apibiidinanti informacija. Remiantis Sia informacija investuotojas gali
nesudétingai lyginti skirtingas kompanijas tarpusavyje. Be to, mokslingje literatiiroje analizuojamas
Bloomberg plétojamas portfelio anglies dvideginio lygj skaidiuojantis rodiklis. Sis portfelio anglies
dvideginio rizikg vertinantis jrankis padeda investuotojams suformuoti investicinj portfelj su tenkinanciu
anglies dvideginio lygiu (Ameer, 2014).

Dar vieng i§ tvarumo lygio vertinimo metody taiko MSCI (angl. Morgan Stanley Capital
International, MSCI). Organizacija jmoniy ESG vertinimui naudoja nematerialios vertés vertinimo
metodika (angl. Intangible Value Assessment Methodology). Si metodika kaip ir daugelis kity, vertindama
imoniy ESG lygij, diferencijuoja jas pagal veiklos klasifikavimo standartus. IS viso yra iSskiriama 10
pramonés Saky, 24 aukStesnieji sektoriai, 67 sektoriai ir 147 subsektoriai (MSCI, 2016). Supaprastinta

metodologijos schema pateikta 4 paveiksle.

ESG klausimu
grupés Subsektoriai EKompanijos reitingavimas
Aplinkosaugos 1 subsektorins

1 Hausimu grupé
2 Kausimu grupé

3 Kausimy grupé

2 Hausimu grupé
4 Klausimu grupé
6 Kausimuy grupé

Socialiniai
4 Kausimu grupé
3 Kausimy grupé
6§ Kausimuy grupé

.. Subsektorius
1 Klausimu grupé
7 Kausimy grupé

34 Kausimu grupé

30% x 1 Hausimu grupé x svorio koeficientas (1)
30% % 2 Hausimu grupé x svorio koeficientas (2)
30% x 3 Kausimu grupé x svorio koeficientas (3)
30% x 4 Hausimu grupé x svorio koeficientas (4)
30% x 3 Hausimu grupé x svorio koeficientas (3)
30% x 6 Hausimu grupé x svorio koeficientas (6)

20% x 7 Hausimu grupé x svorio koeficientas (7)

20% x ... Klausimu grupé x svorio koeficientas (...)

Valdymo 147 subsektorius 20% x 34 Kausimu grupé x svorio koeficientas (34)

3 Kausimy grupsé ¢

3 Klausimu grupé | Bendras kompanijos tvarumo balas |

7 Hausimu grupé

34 Kausimu grupé

4 pav. MSCI jmoniy reitingavimo schema pagal ESG veiksnius (sudaryta pagal MSCI, 2016; Vasileva, 2014)

Visy pirma, siekiama nustatyti vertinamos bendrovés ESG sriCiy pagrindines rizikas ir galimybes.
Tam jvertinti suformuotos 34 klausimy grupés pagal 3 ESG sritis (zr. 2 priedas). Kiekvienam subsektoriui
priskiriama po 4 — 7 klausimy grupes. Klausimai atsakomi, remiantis jmonés metiniais praneSimais,
finansinémis, aplinkosaugos ir saugumo ataskaitomis, vertinami praneSimai spaudai, Ziniasklaidos
komentarai. Sekan¢iame zingsnyje atskiroms klausimy grupéms priskiriamas atitinkamas balas nuo 0 iki
10. Siame modelyje aplinkosaugos veiksniams suteikiamas 50 proc. svorio koeficientas, socialiniams — 30
proc. ir valdymo — 20 proc. Galiausiai gauti rezultatai normalizuojami atsizvelgiant | pramonés Sakas ir
apskaiciuojamas bendras kompanijos tvarumo lygis, kuris jvertinamas septynbaléje skaléje nuo AAA iki

CCC (MSCI, 2016).
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Ozelien¢ ir kt. (2016) teigia, kad Siuo metu néra visuotinai priimtino universalaus, tinkamo visiems
atvejams rodikliy rinkinio, kuris padéty nustatyti jmonés tvarumo lygj. Pastarieji autoriai suformavo 5
paveiksle pateikta modelj, 1 kurj jtrauké aplinkosauging, ekonoming, socialing, institucing ir technologine
dimensijas. Sios dimensijos vaizduojamos skirtingame aukstyje, nes yra nelygiavertés. Labai svarbu
parinkti tinkamus rodiklius kiekvienai dimensijai, kad formuojamame modelyje biity jtraukti
reikSmingiausi tvarumui rodikliai. Ozeliené ir kt. (2016) nepateikia atitinkamos dimensijos rodikliy
svoriy, paaiSkindami, kad darnumo vertinimo modeliai daugiausiai kritikos sulaukia biitent dél kriterijy
reikSmingumy, nes skirtingy modeliy reikSme ir svarbg sunku jvertinti ir palyginti. Taip nutinka, kadangi

rodikliy pasirinkimas ir svoriy suteikimas yra subjektyvus dalykas.

Indeksas
1= %A, + XaE, + X35, + %41, + X5 T,

1r

Technologinés dimensijos rodikliy reiksmingumas xg

Institucinés dimensijos rodikliy reikSmingumas x,

Ekonominés dimensijos rodikliy reikSmingumas x,

( )
( )
l Socialinés dimensijos rodikliy reik3mingumas x5 ]
{ )
{ )

Aplinkosauginés dimensijos rodikliy reiksmingumas x,

1>

[ Rodikliai, atitinkantys kiekvieng dimensijg ]
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5 pav. Imonés darnios plétros vertinimo gairés (OZeliené ir kt., 2016)

Kocmanova ir kt. (2016) skaiCiuoja tvariy jmoniy pridétinés vertés rodiklj, kuri sudaro

aplinkosaugos, socialinés ir bendroviy valdymo pridétiniy verc¢iy suma:
SESGva = Enva + Socva + Cgva ®)

kur: SESGva (angl. Sustainable Environmental, Social and Corporate Governance Value Added) —
tvari aplinkosauginé, socialiné ir bendroviy valdymo pridétiné verté; Enva (angl. Environmental value of

the company) — bendrovés aplinkosauginé pridétiné verté; Socva (angl. Social value of the company) —
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bendrovés socialiné pridétiné verté; Cgva (angl. Corporate value of the company) — bendroviy valdymo
pridétiné verte.

Detalus 5 formulés sudedamyjy daliy paaiSkinimas pateiktas 3 priede. Svarbu paminéti, kad
skai¢iuojant jmonés aplinkosaugos, socialines ir valdymo pridétines vertes yra jvertinami jmonés ir
palyginamosios kompanijos ekonominiai rezultatai (Zr. 3 priedas).

Nustatant jmonés tvarumo lygj didelis démesys skiriamas minéto rodiklio sudétiniy daliy svoriams
(zr. 4 lentel¢). Pagal 4 lentel¢je pateikta informacija matyti, kad pastarieji autoriau didziausig svorj
suteikia bendrovés valdymo rodikliams (0,393), po to socialinés atsakomybés rodikliams (0,331) ir

galiausiai aplinkosaugos rodikliams (0,276).

4 lentelé. Tvariy jmoniy pridétinés vertés rodiklio sudétiniy daliy svoriai (sudaryta pagal Kocmanova ir kt., 2016)

Aplinkosauga Socialiné atsakomybé Bendrovés valdymas
Rodikliai Svoris Rodikliai Svoris Rodikliai Svoris
o Bendra pinigy suma Informacija apie
Ne investicinés iSlaidos 0,027 |Skirta labdaringai 0,095 | finansinius rezultatus 0,093
gamtos apsaugai [Eur] veiklai, remiant vietines [taip=0,98: ne=0,02]
bendruomenes [Eur] P=5,90, Ne=4,
Bendras sunaudojamas . . . .
vandens kiekis per metus | 0,085 | “tlcistu darbuotojy 0,072 | Kolektyviné sutartis 0,091
[m?] skaiCius [skai¢ius] [taip=0,53; ne=0,47]
Ataskaitos apie
Bendras gamybos atlieky Bendras darbuotojy aplinkosaugg ir socialinj
kiekis per metus [t] 0,079 skaiCius [skaicius] 0,100 atsakingumg [taip=0,60; 0,112
ne=0,40]
Bendras kenksmingy Islaidos skirtos .
gamybos atlicky kiekis | 0,085 | darbuotojy mokymams | 0,064 '[Et;'iko_sok;’g_er‘fzfso 30) 0,097
per metus [t] ir stazuotéms [Eur] p=5, 75, Ne=0,

Apibendrinant atliktg analize pastebéta, kad vieningos nuomonés, dél tvarumg apibiidinanéiy
veiksniy svorio koeficienty nustatymo, surasti nepavyko. Todél atliekant kompanijos tvarumo lygio
vertinimo analize, rekomenduojama skirti vienodus svorio koeficientus pagrindiniams aplinkosaugos,

socialiniams, valdymo ir ekonominiams veiksniams.

2.2. Tvariy indeksuy vertinimas

Remiantis tvarumo vertinimo metodikomis, rinkoje formuojami tvarts indeksai. Cunha‘s ir kt.
(2012) isskiria dvi pagrindines tvariy indeksy kategorijas:
1. Plataus masto — j indeksg jtraukiamos akcijos ty kompanijy, kurios pasizymi geriausiais ESG

rezultatais, neatsizvelgiant j sektoriaus apribojimus;
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2. Konkretaus sektoriaus — j indeksg jtraukiamos ne tik geriausiais ESG rezultatais pasizyminéios
kompanijy akcijos, bet ir priklausancios ESG palankiems sektoriams, pvz. atsinaujinanti energetika,
Svariosios technologijos, aplinkosaugos paslaugos ir kt.

Mokslinéje literaturoje pateikiama keletas socialiai atsakingo investavimo poziiiriy, kuriy taikymas
atsispindi ir tvariy indeksy metodologijoje. Dél Sios priezasties tikslinga trumpai juos aptarti. Pirmasis
pozitiris — pasalinimo atranka (angl. Negative Screening). Suo poziiiriu vadovaudamasis investuotojas i3
savo investicinio portfelio pasalina kompanijas, kuriy veikla nesuderinama su jo puoseléjamomis
vertybémis. Pagrindinés veiklos sritys, kurias investuotojai yra link¢ pasalinti:

e Tabako pramoné

e Alkoholio pramoné

¢ Ginkly gamyba

e LoSimy veikla

e Atominé energija

e Bandymai su gyviinais (Hernandez ir kt., 2016; Mikkelsen, 2012).

Svarbu paminéti, kad pagal pastaraji metoda tam tikros industrijos (tabako, ginkly ir kt.),
neatitinkancios atsakingo investavimo nuostaty, yra visiSkai paSalinamos, todél sumazéja portfelio
diversifikavimo galimybés.

Antrasis pozitiris — jtraukimo atranka (angl. Positive Screening). Vadovaudamasis $iuo pozitiriu
investuotojas siekia paremti kompanijas, kuriy veikla susijusi su tvarumo puoselé¢jimu. Tokiy kompanijy
plétojama socialiai atsakinga veikla sutampa su investuotojo puoselé¢jamomis vertybémis ir d¢l to jis biina
linkes investuoti j:

e Energijg taupancias technologijas;

e  Motery ar tautiniy mazumy pripazinima;

e EkologiSkai/ natiraliai gaminamus maisto produktus;

e TarSos mazinimo procesus ir kt.

Siekdamas nustatyti tam tikros kompanijos tinkamumo jtraukti | portfelj lygj, investuotojas,
vadovaudamasis §iuo pozilriu, turi nuolatos vertinti kompanijy tvarumo lygj. Diversifikacijos kaStai yra
didesni nei paSalinimo atrankos metodu, kadangi investuotojas turi galimybe investuoti j visy sektoriy
jmones (Larsen, 2013; Mikkelsen, 2012).

Sie pozifiriai integruojami j tvariy indeksy metodikas. Ne iSimtis ir 5 lenteléje pateikti indeksai. Tai

5 visame pasaulyje zinomi indeksai, pasizymintys auks$tu tvarumo lygiu. Pagrindinés kiekvieno indekso
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charakteristikos lyginamos 5 lenteléje. Pastebima, kad visi indeksai nepriklausomai kada pirmg kartg buvo

suformuoti vertina tris pagrindines veiklos sritis: ekonoming, socialing ir aplinkosaugos.

5 lentelé. Tvariy indeksy palyginimas (Azevedo ir kt., 2016; Orsato ir kt., 2015, Zygadlo ir kt., 2014)

Indeksas Salis I\fle?z.;u, Vertl_namos PeI:le_lre_]ll:IIO Apibiidinimas
kiiréjas sritys laikotarpis
1999, Dow Formuojamas i§
Jones . auksciausia rinkos
Dow Jones Indixes Ekonominé kapitalizacija
Sustainability JAV ’ Socialiné 2 kartus per metus priafizacja L
Index STOXX Aplinkosaudos pasiZyminciy ir tvariausiy
Limited and | P g JAV rinkoje veikianéiy
SAM kompanijy;
2001, Ekonominé Vertina jmoniy rezultatus,
FTSE4 Good Didzioji British . kurios didelj démesj skiria
LS Socialiné Kasmet Lo .
Global Index Britanija Corporate . socialiai atsakingam
Aplinkosaugos .
Group valdymui;
Analizuoja
Corporate Brazilan | Fkonomine vertybiny poptery birzoj
Sustainability Brazilija Socialiné Kasmet Srtybuniy popietiy birzoj
Stock . pirmaujancias Jmones
Index Aplinkosaugos . .
Exchange pagal tvarios veiklos
rezultatus;
Sudaromas i§ 400 Siaurés
1990, o T
. . Amerikoje veikianciy
Domini 400 Kinder, | Ekonominé socialiai atsakingy
. JAV Lydenberg, Socialiné 2 kartus per metus DR
Social Index Domini and | Aplinkosaudos kompanijy, i§ kuriy 250
P g itraukta | S&P 500
Co. :
indeksa;
Global 1997, Ekonominé Sk'atlna tvqug( Ver.slo
. . CERES and o plétra, optimizuojant
Reporting Olandija Socialiné 2 kartus per metus . . L
Initiative Tellus Aplinkosaudos pelningumo ir socialinés
Institute P g atsakomybés santykj.

Nors 5 lentel¢je pateikti indeksai formuojami 18 skirtingose finansy rinkose prekiaujamy kompanijy

akcijy, naudojant individualias metodikas, taciau mokslinéje literatiiroje pastebima daugeliui indeksy

biidinga bendra kritika. Pagrindinés tvariy indeksy probleminés sritys yra:

e Zemas reitingavimo proceso skaidrumo lygis;

e Nepakankamas démesys esminiams tvarumg atspindintiems klausimams;

e Sudétingas skirtingy sektoriy jmoniy vertinimas tarpusavyje;

e Interesy konfliktas tarp rangavimo paslaugas atlickanéiy organizacijy (Azevedo ir kt., 2016;
Halbritter ir kt., 2015; Zygadlo ir Ryszawska, 2014).

Daugelis tvarumo indeksy stokoja susieto finansiniy ir tvarumo rodikliy vertinimo (Perez, 2016).

Pagrindiné problema, kurig iSrySkina pastarasis mokslininkas, kad indeksuose kompanijos ranguojamos

pagal tvarumo lygj. Tuo tarpu perzitrint indekse jtraukty jmoniy sgrasg, didesnis démesys skiriamas
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finansiniams rezultatams. Taip pat pasigendama kiekybinio ir kokybinio tyrimo zmogiskyjy iStekliy ir
fizinio kapitalo srityse (Perez, 2016). Vis délto Halbritter‘o ir kt. (2015) manymu, tvarumui didziausia
jtaka daro aplinkosaugos veiksniai. Todél pastarasis mokslininkas rekomenduoja didesnj démesj skirti
anglies dvideginj skaiciuojantiems rodikliams.

Sekanciuose poskyriuose detaliau analizuojami DJSI ir ISE tvarumo indeksai. Aptariama atskiro

indekso metodikos specifika ir vertinami jos privalumai bei trilkumai.

2.2.1. DJSI indeksas

Dow Jones tvarumo indekse (angl. Dow Jones Sustainability Index, DJSI) jtraukiama 2500
auks$ciausia rinkos kapitalizacija pasizyminciy kompanijy akcijy. Atrankos procesg sudaro iSsamus
klausimynas, vertinantis keturias pagrindines tvarumo sritis — aplinkosaugos, socialing, ekonoming ir
suinteresuoty grupiy analiz¢. Klausimy susijusiy su aplinkosaugos sritimi bendras svorio koeficientas yra
lygus — 9,2 proc., socialine — 20,4 proc., ekonomine — 30,6 proc. ir suinteresuoty grupiy analize — 39,8
proc. (Zygadlo ir Ryszawska, 2014).

DJSI didesnj démesj skiria ekonominiams veiksniams nei aplinkosaugos ir socialiniams. Si
priezastis aiSkinama tvaraus valdymo apibrézimu — tai vertés akcininkams kiirimas ilguoju laikotarpiu,
remiantis neoklasikine pelno maksimizavimo teorija (Zygadlo ir kt., 2014). PrieSingas jzvalgas pateikia
Shank‘as ir Shochey‘as (2016), kuriy teigimu aukstesnis ekonominiy veiksniy svorio koeficientas iskraipo
tvaraus verslo sampratg. Nelygiavertis tvarumg atspindinciy veiksniy svoris, neuztikrina ateities karty
tvariy poreikiy tenkinimo. Be to, DJSI indekso metodika siejama su subjektyvumu, todél Shank‘as ir ir kt.
(2016) rekomenduoja atlikti papildomai moksliniy tyrimy, analizuojant optimaliausius tvarumo veiksniy
sSvorius.

4 priede pateikti DJSI su bendrovés valdymu susij¢ klausimai ir jy svoriai. Pastebima, kad atsakymy
teisingumas néra aiSkus — vertintojai pagal nustatytas atskiry atsakymy ribas suteikia tam tikra svorj
kiekvienai individualiai ranguojamai jmonei. Perez‘as (2016) pastebi, kad DJSI indekse jmoneés
Ivertinamos pagal iSpléstinj tvarumo sritis atspindintj klausimyng, taciau perzilrint indekse esancias
imones, didziausias démesys skiriamas tik jy finansiniams rezultatams. Taigi, mokslininkas pasigenda
socialin] atsakingumg atskleidzian¢iy veiksniy detalesnio nagrin¢jimo. Tvaraus turto valdymo bendroveé
(angl. Sustainable Asset Management) atsakinga uz kasmetinj DJSI klausimyno ir jo svoriy perzitréjima,
koregavimg. Be to, analizuojami vidiniai ir iSoriniai jmoniy dokumentai: metiniai praneSimai,

aplinkosaugos ir saugumo ataskaitos, praneSimai spaudai, ziniasklaidos straipsniai ir komentarai.
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Galiausiai remiantis gautais rezultatais ir audito iSvadomis apskaiCiuojamas atskiros jmonés bendras
tvarumo balas.

DJSI indekse atrenkamos jmonés pagal auksSciau aprasyta schema, nevertinant rinkos kapitalizacijos
ir valstybés, kurioje jkurta bendrové socialinio atsakingumo lygio (Ulrich, 2016). Tatic‘as ir kt. (2012)
pateikia prieSingas jzvalgas, teigdamas, kad kompanija ir valstybé, kurioje ji jkurta, tvarumo lygis yra
neatsiejami vienas nuo Kito.

DIJSI indeksas naudoja jtraukimo atrankos strategija, kuri leidZia atrinkti tvariausias kompanijas i$
bet kokio sektoriaus (www.ibe.org.uk, 2013). Taip iSvengiama tam tikry sektoriy (tabako, alkoholio ir t.t.)
diskriminavimo problema. Taciau DJSI indekso valdymo struktira kritikuojama dél neskaidraus
demokratiskumo valdymo proceso (Perez, 2016). Demokratisko valdymo triikumas gali daryti neigiamg
itakg valdymo teisiSkumo klausimams ir indekso reputacijai. Mazéjant DJSI indekso reputacijai, kyla
grésme ] indeksg jtraukty jmoniy patrauklumui.

Apibendrinant galima pasakyti, kad DJSI aukStais rezultatais pasiZymintis tvarus indeksas. Taciau
indeksas yra Kkritikuojamas dél didesnio démesio Skyrimo ekonominiams, o ne socialiniams ar

aplinkosaugos veiksniams. Taip pat rekomenduojama didinti valdymo struktiiros demokratiskuma.

2.2.2. ISE indeksas

Ivairiis tvarumo indeksai labiausiai paplite i§sivysciusiose Salyse, taciau pastaruoju laikotarpiu tvariy
indeksy kiirimas besivystanciose rinkose stipriai auga (IFC, 2011). Vienas i§ tokiy indeksy — 2005 metais
Tarptautinés finansy korporacijos (angl. International Finance Corporation) suformuotas Bovespa
Corporate Sustainability Index ISE (toliau ISE) indeksas. Sis indeksas siekia suderinti investicing aplinka
su Siuolaikiniais visuomenés tvarumo poreikiais, skatinant jmoniy etiskg atsakomybe. ISE indekse
atrenkamos BM&FBOVESPA vertybiniy popieriy birzos akcijos, atsizvelgiant j aplinkosaugos, socialinio
atsakingumo ir korporatyvinio valdymo pusiausvyros lygj. Taip pat vertinamas jmoniy jsipareigojimo
lygis plétojant tvarig veiklg, skaidrumas, finansinés atskaitomybés teisingumas, gaminamos produkcijos
natiiralumas ir veiklos susijusios su klimato kaitos poky¢iais valdymas (Orsato, 2015).

I §j indeksa jtraukiama ne daugiau kaip 40 kompanijy akcijy, atrinkty pagal indekso valdymo
komiteto patvirtinta metodikg. Pagrindiniai atrankos Kriterijai:

e Pagal individualius BM&FBOVESPA likvidumo rodiklius, vertinant 3 ankstesniy prekybos
sesijy duomenis, atrenkama 200 likvidumo mazéjimo tvarka iSranguoty jmoniy akcijy;

e Akcijomis aktyviai prekiaujama ne maziau nei 50 proc. prekybos sesijos, kuri apima tris

ankstesnius portfelio prekybos ciklus;
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e Imonés nepasizymi bankroto tikimybe, jos veikla néra sustabdyta, nevykdomas reorganizavimo
procesas;

e Atitinka ISE indekso valdymo komiteto nustatytus tvarumo parametrus. Jiems nustatyti
naudojamas daugiau nei 300 klausimy klausimynas (BM&FBOVESPA, 2014). Klausimyno atsakymai
statistiSkai analizuojami | pagalba pasitelkiant klasterio analiz¢. Taip jmonés pasiZymincios panasiais
veiksniais skirstomos j grupes ir atrenkama geriausius rezultatus atspindinti jmoniy grupé. Klausimyno
naudojimas leidzia detaliai jvertinti jmonés pateikiamos informacijos kokybiskumg, vertinti vieSos
informacijos susijusios su socialiai atsakinga veikla mastg.

ISE portfelio metodika buvo derinama su neigiama atrankos strategija, taciau tai susilauké nemazai
visuomenés kritikos (Cunha, 2013). Mikkelsen‘o (2012) teigimu socialiai atsakingy indeksy formavimo
pagrindas turéty biti susijgs su jtraukimo atrankos pozitriu. Siekiant i§spresti kritikuojama sritj, metodika
patobulinta j klausimyng jtraukiant papildomus klausimus, vertinancius produkto gaminimo procesg ir jo
poveikj zmonéms bei aplinkai. Cunha‘s ir kt. (2013) pastebéjo, kad iki 2010 mety indeksas buvo
koncentruotas j elektros energijos, finansiniy paslaugy ir biodegaly sektorius, taciau véliau pasiektas
aukStesnis indekso diversifikavimo lygis. Didinant ISE indekso diversifikavimo lygj, iSskirtas apribojimas
itraukti ne daugiau kaip 15 proc. vieno sektoriaus akcijy i portfelj (Orsato, 2015).

Pagal Cunha‘os ir kt. (2013) pateiktas tyrimo i§vadas, portfelis formuojamas i§ ISE indekse esanciy
jmoniy akcijy, pasizymi zemu diversifikavimo rizikos lygiu, taciau portfelio pelningumas yra zemesnis
vertinant su palyginamaisiais indeksais. Pastarieji mokslininkai pastebi, kad Brazilijos finansy rinkoje
skiriamas mazas démesys tvariai jmoniy veiklai. Viena to priezas¢iy — pasyvus valstybés socialiai
atsakingos veiklos skatinimas. Brazilijoje néra suformuota efektyvi tvarumo reguliavimo sistema, pagal
kurig kompanijos buty skatinamos savo veiklg sieti su ESG veiksniais.

Taip pat pastebima, kad finansiniai rezultatai yra reik§mingesni, vertinant jmonés veiklos tvaruma
besivystanc¢iose rinkose nei i$sivyséiusiose $alyse (Lourenco ir Branco, 2013). Kompanijos su aukstesniais
finansiniais pasiekimais turi geresnes galimybes investuoti j tvarias rinkas ir vykdyti socialiai atsakingg
veiklg. Todél Lourenco‘as ir kt. (2013) vertindami j ISE indeksg jtraukty jmoniy tvarumo lygj, papildomai
jtrauké finansiniy rodikliy (ROE, P/B, P/E, finansinis svertas) analize¢. Pastaryjy mokslininky suformuota
i$vada teigia, jog jmongés pelningumas ir tvari veikla yra tiesiogiai susije.

Dar vienas ISE indekso trikumas — informacijos asimetrijos problema (Azevedo ir kt., 2016).
Investuotojai vertina, kad visos ] indeksa jtrauktos jmonés aktyviai vykdo socialiai atsakingg veikla.
Azevedo ir kt. (2016) teigimu Sis indeksas teikia i§samig informacijg apie j indeksg jtraukty jmoniy
isipareigojimus dé¢l tvarumo lygio didinimo, bet nenurodo kiekybinés ir laikui jautrios informacijos apie
konkrecius tvarios veiklos pasiekimus, ypac lyderiaujanciy ir socialiai atsakingu vardu pasizyminciy
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jmoniy. Nors finansiniy rezultaty informacija, pavyzdziui akcijos kainos pokyciai, detaliai skelbiami,
Perez‘as (2016) jvardina tai kaip nekankamai i$§samig indekso informacija. Galima situacija, kad bendrové
siekdama pagerinti finansinius rezultatus maziau 1é8y skirs socialiai atsakingai veiklai vykdyti. Sioje
situacijoje investuotojas, neturédamas pakankamai iSsamios informacijos, gali priimti klaidingus
sprendimus.

Taigi, ISE indeksas yra priskiriamas prie tvariausiy indeksy saraso (Orsato ir kt. 2015). Taciau
norint uztikrinti konkurencinga indekso pozicija, lyginant su Kitais tvarumo indeksais, rekomenduojama
atlikti papildomus tyrimus sprendziant informacijos asimetrijos problemg ir pakoreguoti metodika,

jtraukiant finansiniy rodikliy analizg.

2.3. Portfelio formavimo metody analizé

ISanalizavus jmoniy tvarumo lygio vertinimo metodus, tikslinga atlikti portfelio formavimo metody
analize. Pirmiausiai bus aptariami klasikiniy ir moderniy metody privalumai ir trikumai. Véliau

detalizuojami, mokslingje literatiiroje taikomi, tvariy portfelio metodai.

2.3.1. Moderniu portfelio formavimo metody vertinimas

Investavimo mokslo naujas etapas siejamas su ekonomistu Harry Markowitz, kuris 1952 metais
suformavo portfelio optimizavimo teorija. Si teorija daznai vadinama moderniaja portfelio teorija (toliau
MPT) ir teigia, kad efektyvus portfelis turi maziausig rizikg esant tam tikram pelningumo lygiui arba
didziausig pelninguma, esant tam tikram rizikos lygiui (Terol ir kt., 2013). MPT budingos prielaidos:
investuotojai laiku gauna visg su jy investavimo sprendimais susijusig informacija; investuotojai gali
skolintis ar skolinti uz nerizikingg palikany norma; rinkos efektyvios; néra jtrauktos sandorio i$laidos ir
mokesciai (Mangram, 2013). Realiomis rinkos sglygomis visos §ios prielaidos kartu neegzistuoja, todél
daugelis mokslininky (Dawson, 2015; Dumbliauskiené ir Pauzuolis, 2015; Terol ir kt., 2013) jas laiko
kritikos objektu. Be to, MPT susilaukia nemazai kritikos dél istoriniy duomeny naudojimo, skai¢iuojant
standartinio nuokrypio ir aktyvy tarpusavio koreliacija (Kan ir kt., 2016).

Kadangi Markowitz suformuota teorija ne visada optimaliai paskirsto aktyvy strukttros dalis
portfelyje, teorija tobulino jvairiis mokslininkai. W. F. Sharpe aktyviai nagringjo portfelio efektyvuma. Sis
mokslininkas nustaté, kad aktyvy pajamingumas priklauso nuo rinkos pajamingumo ir suformavo kapitalo
aktyvy jkainojimo modelj (angl. Capital Assets Pricing Model, CAPM) (Dawson, 2015). Fama ir French
suformavo idéja, kad CAPM modelyje pelningumui jtakos turi tik vieno veiksnio beta, taciau jtakos gali

daryti ir daugiau veiksniy. Pastarieji mokslininkai analizavo veiksnius darancius jtaka portfelio
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pelningumui ir suformavo trijy veiksniy modelj, transformuodami vienfaktoring regresijos lygtj i
daugiafaktoring (Noda, 2016). Ross‘as taip pat analizavo CAPM modelj ir pateiké arbitrazo jkainojimo
teorija (angl. Arbitrage Pricing Theory, APT). Sios teorijos esmé, kad vertinant portfelio rizikinguma yra
skai¢iuojama kiekvieno vertybinio popieriaus koreliacija su kitais veiksniais, kurie daro jtakg portfelio
rizikingumui (pvz. infliacija, palikany norma, nedarbas, BVP ir pan.) (Dowson, 2015).

Siekiant eliminuoti MPT trikumus ir uZztikrinti geresnius investicinio portfelio rezultatus,
suformuota post — modernioji portfelio teorija (toliau PMPT). Si teorija remiasi kritimo rizikos
koncepcija, kuri investuotojams leidzia atskirti turto kainos teigiamus ir neigiamus svyravimus
(Dumbliauskien¢ ir Pauzuolis, 2015). Kitaip sakant, PMPT leidzia nustatyti, kaip reikia jkainoti rizikingus
aktyvus ir diversifikuoti portfelj, kad biity pasiektas maksimalus pelningumas. Rasiah (2012) pabrézia, jog
kainos kintamumas ] abi puses negali buti laikomas laiko rizikos matu, o dél individualiam investuotojui
priimtino pelningumo ir rizikos koncepcijos, PMPT tiksliau atspindi realyb¢ finansy rinkose. Be to,
kritimo rizikos rodiklis rizika apibréZzia kaip aktyvo kainos svyravimus Zemiau investuotojo minimalaus
priimtino pelningumo lygio, o tai leidzia tiksliau nustatyti investicijos rizika nei MPT, kuri vienodai
vertina aktyvo kainos mazéjimo ir didéjimo tendencijas (Galloppo, 2010; Rassiah, 2012).

Finansy rinkoms tampant vis nepastovesnéms, atsiranda didesnis poreikis finansiniy instrumenty
jvairovei, 0 kartu auga naujy portfelio diversifikavimo teorijy paklausa. Kaip jau buvo minéta auks¢iau
MPT itin kritikuojama dél istoriniy duomeny naudojimo. Vieng i$ alternatyvy Siai problemai spresti
pasitilo Black — Litterman portfelio diversifikavimo modelis (toliau BL), kuriame jtraukiamas investuotojo
pozitris. Taigi BL modelio struktiirg sudaro kombinuotas investuotojo poziliris su intuityvia ankstesniy
laikotarpiy vyravusia informacija (Walters, 2014).

MPT, PMPT ir BL modelio pagrindiniy charakteristiky palyginimas pateiktas 6 lentelé¢je. Pateikta
informacija atskleidzia, kad MPT ir BL modeliai yra panasesni, kadangi BL modelis buvo formuojamas
MPT modelio pagrindu, panaikinant pagrindinius $io modelio trikumus (Bualuang Research, 2016).
Tac¢iau PMTP ir BL modelyje atsispindi investuotojo poziiiris, kas néra budinga MPT. Pagal PMPT
investuotojas apibrézes savo finansinius tikslus nusistato minimaly priimting pelningumo lygj, 0 BL
metode investuotojo pozitiris atsispindi prognozavimo etape. Svarbus PMPT ir BL metodo skirtumas —
investicijy vertinimo rodiklio pasirinkimas. Sarpo indekso koncepcija vienodai vertina teigiamus ir
neigiamus aktyvo kainos svyravimus, o Sortino indeksas analizuoja tik Zemiau investuotojo nustatytos
ribos esancius svyravimus, todél jis realistiSkiau jvertina investicijy grazos ir prisiimtinos rizikos lygj

(Dumbliauskiené ir Pauzuolis, 2015).
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6 lentelé. MPT, PMPT ir BL teorijy palyginimas (Dumbliauskiené ir Pauzuolis, 2015)
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Teorijos o ex lygio Efektyvumas X
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Modernioji 5
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Pastebéta, kad analizuojamos MPT, PMPT ir BL teorijos neisryskina tvarumo svarbos. Sios teorijos
pateikia portfelio formavimo metodikas, tik siekiancias uztikrinti optimalig aktyvy struktiiros dalj
portfelyje esant tam tikroms prielaidoms, taciau nevertina j portfelj jtraukty kompanijy socialinio
atsakingumo lygio. Pagal Gruenig‘a (2015) silpnas sgsajas galima jzvelgti tik tarp BL portfelio
diversifikavimo teorijos ir tvarumo vertinimo, kadangi pagal BL model; formuojamas portfelis yra
koreguojamas atsizvelgiant j investuotojo pozitrj, kuris gali apimti tvarumo vertinimg. Taigi, MPT, PMPT
ir BL teorijos néra tinkamos naudoti, norint uztikrinti investicinio portfelio struktiiros optimizavimo
galimybes tvarumo kontekste. Dél $ios prieZasties, sekanciame poskyryje bus atliekama tvaraus portfelio

formavimo metody analizé.

2.3.2. Tvariy portfelio formavimo metody vertinimas

Klasikinés portfelio formavimo teorijos teigia, jog investuotojas siekia suformuoti kuo didesn¢ graza
teikiantj vertybiniy popieriy portfelj su toleruojamu rizikos lygiu. Sj teiginj kritikuoja daugelis
mokslininky (Gozalez ir kt., 2014; Larsen, 2013; Quiros, 2017; Weber, 2010), kadangi pagal Siuolaikines
teorijas | portfelio atrankos procesg jtraukiama vis daugiau kriterijy, kurie padeda tiksliau atspindéti
atskiro investuotojo preferencijas. Ivairiuose darbuose derinamas klasikinis vidurkio — dispersijos (angl.
mean — variance) modelis su kitais grazos pasiskirstyma atspindinciais metodais. Mokslininkai j portfelio
atrankos modelius jtraukia vertés pokycio rizika, sisteming rizika, kriterijus, susijusius su investavimo ir

portfelio valdymo procesu, tokius kaip sandorio kastai, likvidumas, mokamy dividendy periodiskumas,
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konkreciai apibréztas j portfelj jtraukiamy turto vienety skaicius ir kt. (Tuncer ir kt., 2012; Roman ir kt.
2012).

Ne bitinai priimant investavimo sprendimus tikslinga vertinti tik finansinius kriterijus. Siy dieny
investuotojai vis didesnj démesj skiria ne finansiniy kriterijy jtraukimui j portfelio atrankos modelj.
Moksliniuose darbuose didelis démesys skiriamas etiniams, aplinkosaugos, socialiniams bei valdymo
klausimams (Gonzalez ir kt. 2014). Cabello‘as ir kt. (2014) formuojant portfeli rekomenduoja naudoti
daugiakriterinj sprendimy priémimo modelj (angl. Multiple Criteria Decision Making model). Sis modelis
jvertina ne tik vertybiniy popieriy pelningumg bei rizikinguma, bet ir nefinansinius kriterijus, kurie yra
lankstesni ir geriau atspindi Siandieninio investuotojy individualius bei subjektyvius poreikius.

Gonzalez‘as ir kt. (2014) remdamiesi daugiakriteriniu portfelio formavimo modeliu pateikia
portfelio formavimo metodikg, orientuotg j socialiai atsakingg veiklg. Autoriy pagrindinis tikslas —
suformuoti vertybiniy popieriy portfeli, maksimizuojant portfelio graza ir tvarumo lygi bei minimizuojant
portfelio rizikg. Pritaikydami Cabello ir kt. (2014) portfelio atrankos metodikg, mokslininkai atrinko 32
kompanijas, kuriomis prekiaujama Ispanijos vertybiniy popieriy birzoje. Atrinkty jmoniy 3 pagrindiniy
rangavimo kriterijy reik§més normalizuojamos ir pritaikomas matematinis GAMS modelis. Taip
iSsprendziama optimizavimo problema. ISranguotos jmonés jtraukiamas } portfelj, remiantis 7 lenteléje

pateiktais parametrais.

7 lentelé. Portfelio formavimo parametrai (Gonzalez ir kt., 2014, 133 p.)

Parametrai

Maksimali investavimo suma, Eur 100
Minimali investavimo suma j vienos jmonés akcijas, 5
Eur

Maksimali investavimo suma j vienos jmonés akcijas, 20
Eur

Maksimali investavimo suma j vieng sektoriy, Eur 40
Maksimalus j portfelj jtraukty jmoniy skaicius, vnt. 10

Gonzalez ir kt. (2014) palygino j portfelj jtraukty kompanijy tvarumo lygj (zr. 2.1.1. skyrelis) ir
Sarpo rodiklj. Pastebéta, jog auks¢iausiu socialinio atsakingumo indeksu pasizymin¢ios jmonés turi
aukStesn] Sharpe rodiklio reik§me. Taigi, pastarieji mokslininkai suformavo iSvada, kad socialinio
atsakingumo indeksui didéjant Sarpo rodiklio reik§mé turi tendencija kilti ir atvirkséiai.

Pagal 7 lenteléje pateiktus portfelio formavimo parametrus maksimalus j portfelj jtraukiamy jmoniy
skai¢ius — 10 vienety. Moksling¢je literatiiroje itin diskutuojama vieta — kiek vertybiniy popieriy
tikslingiausia jtraukti j formuojamg portfelj. Larsen‘as (2013) apraso Williamss‘o (2012) tyrimus pagal
kuriuos tiek ilguoju, tiek trumpuoju investavimo laikotarpiu rekomenduojama jtraukti ne daugiau nei 10
kompanijy vertybinius popierius ] investicinj portfelj. Pasak Williams‘o (2012), tikslinga atrinkti
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kompanijas, kuriy veikla prognozuojama augs. Atrinktos jmonés taip pat turéty pasizyméti tvariu
konkurenciniu pranaSumu, kas leidzia jmonei uzdirbti aukStesn¢ graza ilguoju laikotarpiu ir tiksliau
prognozuoti kompanijos ateities perspektyvas. Tai suteikia galimyb¢ portfeliui, sudarytam i§ labai
perspektyviy akcijy, nors ir su mazu jmoniy skai¢iumi pasiekti puikiy rezultaty. Svarbu paminéti, kad
mazas akcijy skaiCius portfelyje sumazina portfelio diversifikavimo lygj, o tai sglygoja didesnj
rizikingumg (Larsen, 2013). Taigi pastebima, jog esant Zemam vertybiniy popieriy skaiCiui portfelyje,
maz¢ja portfelio diversifikavimo 1ygis, didéja portfelio rizika ir todél investuotojas tikisi aukstesnio
pelningumo.

Larsen‘as (2013) tyré socialiai atsakingo portfelio pelningumag, j kurj jtrauktas mazas skaicius (ne
daugiau nei 10 akcijy) tvariy akcijy, pasizyminéiy Zemu akcijy kainos kintamumo lygiu. Kompanijy
akcijos atrenkamos i$ 3 socialiai atsakingy fondy (TSICX, DSEFX ir HIAHX), naudojant vidurkio —
dispersijos optimizavimo metodikg. Mokslininkai suformavo 3 portfelius, j kuriuos jtraukti vertybiniai
popieriai atitinkamai i§ TSICX, DSEFX ir HIAHX fondy. Kiekvieny mety pradzioje nuo 2002 iki 2011
mety kiekvienas portfelis perzitrimas, atrenkant i$ socialiai atsakingy fondy kriterijus atitinkancias
akcijas. Kompanijos vertybiniy popieriy svoris portfelyje nustatomas vertinant jmoniy 7 mety laikotarpio
istorinius metinés grazos duomenis, standartinj nuokrypj ir Kovariacijg tarp atrinkty jmoniy akcijy.
Nustatytas apribojimas — vienos jmonés vertybiniy popieriy svoris portfelyje negali virSyti 20 proc.
Mokslininkai pabrézia, jog tyrimo tikslas néra testuoti Simtus galimy portfelio svoriy apribojimy, siekiant
suformuoti optimaly portfel;. Tyrimu norima palyginti minimalios variacijos, mazo akcijy skai€iaus
portfelyje ilguoju laikotarpiu strategija su pasyviai valdomais socialiai atsakingais fondais, sudarytais i§
didelio skai¢iaus vertybiniy popieriy.

Larsen‘o (2013) tyrimo rezultatai atskleidé, jog visi 3 suformuoti portfeliai pasieké geresnius
rezultatus nei S&P 500 indeksas ar lyginimui pasirinkti TSICX, DSEFX ir HIAHX fondai, kuriy akcijos
buvo atrenkamos j formuojamus portfelius. Tai jrodo aukStesné vidutiné metiné graza, maZzesnis
standartinis nuokrypis, Zemesnis variacijos koeficientas ir beta koeficientas, kuris visais atvejais buvo
mazesnis uz 1. Tik treCiojo portfelio standartinis nuokrypis buvo aukstesnis 2 procentiniais punktais nei
S&P 500 indekso ir 4 procentiniais punktais nei HIAHX fondo, taciau atsizvelgus j kitus likusius
rodiklius, suformuotas treciasis portfelis pasieké geresnius rezultatus nei lyginimui pasirinktas indeksas ir
fondas. Apibendrinant gautus rezultatus, pirmo portfelio vidutiné metiné graza yra 11,40 proc., antro
portfelio — 7,01 proc. ir trecio portfelio — 8,40 proc.; pirmo portfelio standartinis nuokrypis yra 18,29
proc., antro portfelio — 17,57 proc. ir trecio portfelio — 21,03 proc.; pirmo portfelio variacijos koeficiento
reikSmé yra 1,60, antro portfelio — 2,51 ir treCio portfelio — 2,50; pirmo portfelio beta koeficientas yra
0,755, antro portfelio — 0,827 ir trecio portfelio — 0,954.
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Rekomenduojama investuotojams, naudojant mazo akcijy skaiciaus portfelyje ir Zemo akcijy kainos
kintamumo lygio metodika, | portfelj atrinkti jmones i§ skirtingy indeksy. Tai padéty suformuoti geriau
diversifikuota portfelj pagal moderniosios portfelio teorijos principus (Weber, 2010). Taip pat pastebéta,
jog tiriami TSICX, DSEFX ir HIAHX fondai nukreipti tik j tam tikras socialiai atsakingos veiklos kryptis
ir visapusiSkai neatspindi fonduose esanc¢iy jmoniy tvarumo lygio. Dél Sios priezasties siekiant analizuoti
tvaraus portfelio rezultatus pagal Larsen‘o (2013) metodika, rekomenduojama vertybinius popierius
atrinkti i§ keleto indeksy ir papildomai pritaikyti kompanijos tvarumo lygio vertinimo metodika.

Dar vieng socialiai atsakingo investicinio portfelio metodikg tyrinéja Quiros‘as (2017).
Mokslininkas analizuoja, kaip galima sumazinti portfelio rizikg ir pateikia pasitlyma — diversifikuoti
portfelj tarptautiniu lygmeniu. Tyrime naudojami trijy regiony Dow Jones tvarumo indeksai: Siaurés
Amerikos, Europos ir Azijos. Tiriant koreliacija tarp indeksy skirtingais laikotarpiais ir siekiant nustatyti
integracijos mastg tarp indeksy, naudojamas daugiakriterinis VAR — GARCH metodas. GARCH metodas
atskleidzia informacijg apie rinky/ indeksy tarpusavio priklausomybe, vertina rizikinguma (Tularam ir kt.,
2010). Tai nepastovumo prognozavimas pagal eksponentinj svertinj slenkancio vidurkio modelj. GARCH
modelis yra gana paprastas ir placiai taikomas finansy rinkose dél didelio prognozavimo tikslumo (Wu ir
Zhou, 2016).

Quiros‘as (2017) pazymi, kad nepastovumas daro jtakg rinkos vertés pokyciams. Todél
mokslininkas daro prielaida, jog investuotojai priima aukstesne rizika, tikédamiesi gauti ne neigiama graza
(neigiama graza — graza uzdirbta 1§ ne socialiai atsakingos veiklos).

VAR - GARCH modelis tinkamas socialiai atsakingus investicinius portfelius valdantiems
investuotojams, kuriy tikslas — pridétinés vertés kiirimas dél socialiai atsakingos veiklos (Quiros, 2017).
Tyrimo rezultatai jrodé, kad pagal tarptauting portfelio diversifikavimo teorija, esant kuo mazesnei
koreliacijai tarp tiriamy rinky, patiriama didesné nauda dél tarptautinio diversifikavimo. Taigi,
auks¢iausias pelningumas (23,37 proc.) pasiektas investavus 61,10 proc. j Siaurés Amerikos, 30,63 proc. j
Azijos ir 8,27 proc. j Europos Dow Jones tvarumo indeksus. Sio portfelio standartinis nuokrypis yra 10,25
proc., Sarpo rodiklis 2,86.

Weber‘io ir kt. (2010) atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé, kad tarp socialiai atsakingy
investiciniy fondy aplinkosaugos strategijos taikymo ir finansiniy rezultaty yra teigiama koreliacija.
Taciau aiskios pozicijos tarp socialiai atsakingy investiciniy indeksy aplinkosaugos valdymo praktikos ir
finansiniy rezultaty nustatyti nepavyko. Todél pastarieji mokslininkai savo tyrimu sieké jvertinti
finansinés grazos skirtumus tarp socialiai atsakingy investiciniy fondy portfelio ir tradiciniy indeksy.

Weber‘is ir kt. (2010) tyrimui atrinko 151 fondg i§ 229 Bloomberg duomeny bazéje esanciy tvariy

fondy. Du lygiaverciai atrankos kriterijai — fondo finansiniai rezultatai ir tvarumo lygis. Vertinant fondo
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finansinius rezultatus 15 proc. svorio sudaro fondo valdymo jgidziai (analizuojami alfa, beta, Sarpo
rodiklis ir kt.), 30 proc. — veiklos rezultatai lyginant su etaloniniais fondais, 20 proc. — der¢jimo analizé
buliy ir mesky rinkoms (angl. bull and bear market), 25 proc. — fondo rizikingumas lyginant su
etaloniniais fondais, 10 proc. fondo kastai lyginant su etaloniniais fondais. Fondo tvarumo rangavime 30
proc. svorio apima tyrimy kokybé¢ (pvz., kvalifikuoty tyréjy skaic¢ius formuojant fondo metodika), 40 proc.
— portfelio kokybé (vertinami aplinkosaugos, socialiniai rezultatai, socialiai atsakinga veikla ranguojama
pagal sektorius ir kt.), 20 proc. — fondo valdymo politika ir 10 proc. — fondo skaidrumas, vadovaujantis
»Eurosif* skaidrumo gairémis. Kiekvienas paminétas kriterijus ranguojamas penkiabaléje skalé¢je (1 —
blogiausias rezultatas; 5 — geriausias rezultatas). Atrinkty socialiai atsakingy investiciniy fondy portfelis
lyginamas su MSCI World indeksu.

Weber‘is ir kt. (2010) rekomenduoja naudoti koreliacijos koeficienta, standartinj nuokrypj bei
variacijos koeficienta, siekiant palyginti suformuoto portfelio ir pasirinkto indekso rezultatus. Tyrimas
atskleidé, jog socialiai atsakingo investicinio fondy portfelio finansinis rezultatas visu analizuojamu 2001
— 2009 mety laikotarpiu buvo aukstesné nei MSCI World indekso, taciau portfelio standartinis nuokrypis
aukstesnis 7,8 procentiniais punktais.

Pastarieji mokslininkai taip pat tyré priklausomybe tarp finansinio bei tvaraus rangavimo ir socialiai
atsakingo investicinio fondo finansiniy rezultaty, naudojant daugiamatj regresijos modelj. Kintamyjy
svoris apskai¢iuojamas pagal Zemiau pateiktg funkcija:

finretspr hunas = 0,067 * finrat — 0,074 * susrat + 0,266 (6)
kur finret — socialiai atsakingy investiciniy fondy graza; finrat — finansinis reitingavimas; susrat —
tvarumo pozymiy reitingavimas.

Gautos i$vados teigia, kad finansinis reitingavimas ir socialiai atsakingo investiciniy fondy portfelio
finansiniai pasiekimai pasizymi teigiama priklausomybe, taiau reitingavimas pagal tvarumo pozymius
pasizymi neigiama priklausomybe su portfelio finansiniais rezultatais. Taigi, tik tarpusavyje derinimas
finansinio ir tvarumo pozymiy rangavimas gali padéti pasiekti aukstesniy portfelio formavimo rezultaty.
Weber it kt. (2010) teigimu socialiai atsakingas investavimas turi remtis gylio finansine analize, kuri
padéty jvertinti bei sukurti teigiamg finansing graza investuotojui.

Apibendrinant reikéty paminéti, kad vis daugiau investuotojy, formuodami vertybiniy popieriy
portfelj, vertina ne tik pelningumg ir rizika, taciau linke jtraukti tvarumg iSrySkinancius veiksnius. Didelis
démesys skiriamas etiniams, aplinkosaugos, socialiniams bei valdymo klausimams. Taigi, moksliniuose
darbuose neretai derinamas klasikinis vidurkio — dispersijos modelis su kompanijy tvaruma jvertinanciais

metodais — daugiakriteriniu sprendimy priémimo, GAMS, VAR — GARCH ir kt. Taip pat geresniy
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portfelio rezultaty padeda pasiekti mazas | portfel] atrenkamy bendroviy skaiCius, pasizymin¢iy zemu

akcijos kainos kintamumo lygiu ir diversifikuojamas pagal skirtingus regionus bei sektorius.

2.4. Portfelio rezultaty vertinimo rodikliy analizé

Mokslingje literatiiroje analizuojami jvairiis rodikliai vertybiniy popieriy portfelio rezultatams
vertinti. Cunha‘s ir kt. (2012), Quiros‘as (2017) portfelio rezultaty vertinimui naudoja Sarpo, Treinoro,
Sortino, Omega rodiklius, Jarque — Bera ir Dickey — Fuller testus. Tarnoczi‘s ir kt. (2013) pastebi, kad
uzsienio literatiiroje dazniausiai naudojami Sarpo ir Treinoro rodikliai bei DZenseno alfa. Larsen‘as
(2013) be minéty rodikliy taip pat rekomenduoja vertinti beta koeficienta, informacijos indeksa. Siekiant
tinkamai jvertinti investicinio portfelio efektyvuma, nerekomenduojama remtis tik kazkurio vieno rodiklio
rezultatais, kadangi skirtingi rodikliai isryskina ne vienodas portfelio efektyvumo dedamasias. Be to,
mokslininkai (Quiros, 2017; Tarnoczi‘s ir kt., 2013) nurodo, kad tradiciniai investicinio portfelio
vertinimo metodai tinka vertinti tvaraus portfelio rezultatyvumag. Investuotojai, didelj démesj skiriantys
socialiai atsakingiems veiksniams, tikisi auks$tesnio pelningumo ilguoju laikotarpiu. Taigi, ilguoju
laikotarpiu $iai investuotojy rusiai taip pat aktualus suformuoto portfelio pelningumo ir rizikos santykis,
kuriam vertinti naudojami pastaryjy mokslininky paminéti rodikliai (zr. 8 lentelé).

Sarpo rodiklis padeda nustatyti vertybiniy popieriy portfelio valdymo efektyvuma, vertinant
portfelio graza, esancig vir§ nerizikingos grazos bei atsizvelgiant j esamos rizikos lygj. Kitaip sakant,
investuotojui tikintis didesnés grazos dél aukstesnés portfelio rizikos, Sarpo rodiklis jvertina grynaja
portfelio graza, virSijancig nerizikingy investicijy graza bei palygina ja su portfelio rizikingumu (Tarnoczi
ir kt., 2013). Siejant modernaus portfelio teorijg su Siuo rodikliu pastebima, jog j diversifikuotg portfelj
pridéjus dar vieng instrumenta, kurio koreliacija su kitais yra maZesné uzZ vieneta, sumazéja portfelio
rizika, 0 graza iSlieka tokia pati, todél Sarpo rodiklis padidéja (Liu ir kt., 2017). Taigi, kuo aukstesné
Sarpo rodiklio reiksme, tuo didesnis portfelio patrauklumas.

Pastebima, kad Sarpo rodiklis nevertina investicinio portfelio tvarumo lygio, tadiau atskleidzia
investicijy grazos ir rizikos sarysj bei kaip nurodo Jureviciené ir Samoskaité (2012) yra tinkamas naudoti
vidutinio laikotarpio investicinio portfelio veiklai vykdyti. Sarpo rodiklio privalumai ir trikumai pateikti 8

lentel¢je.

39



8 lentelé. Rizikos vertinimo rodikliai (sudaryta pagal Tarnoczi ir Kulcsar, 2013; Jureviciené ir Samoskaité; 2012,

Liu ir kt., 2017)

Rodiklis Privalumai Trukumai
1. Istorinés grazos naudojimas néra
1. Jvertina viduting portfelio graza, esanciag | tinkamas laukiamos grazos vertinimui;
vir§ nerizikingy investicijy grazos; 2. Dazniausiai rodiklis naudojamas taikant
2. Nustato investicinio portfelio | 36 ménesiy duomenis, taciau toks
patrauklumag rizikos poZitiriu; laikotarpis neapima pilno ekonominio
3. Padeda iSsiaiskinti ar suformuotas | ciklo ir tai salygoja rezultaty iSkraipyma;
Sarpo investicinis _portfeli_s _ pasiekia geresnius | 3. Netinkamas naudoti, esant dideliems i
rezultatus nei etaloninis (angl. benchmark) | portfeli itraukty vertybiniy popieriy
portfelis; svyravimams;
4. Padeda iSspresti dilema, kurig | 4. Tinkamas  priimti  investicinius
investicijg pasirinkti — rinktis tg pacig | sprendimus, jei tiriamy alternatyvy
graza prie mazesnés rizikos arba didesne | investicijy generuojamos grazos
graza prie tos pacios rizikos; nekoreliuoja (koreliuoja neigiamai) su
likusiu portfeliu;
1. Daro prielaida, kad portfelis yra pilnai
1. Matuojant ry§j tarp nerizikingg pelno | diversifikuotas, todél atsizvelgia tik |
normg virSijancios portfelio grazos ir | sisteming rizika;
Treinoro portfelio sistemings rizikos; 2. Tinkamas  vertinti  tik  gerai
2. Jvertina pelninguma ir rizika; diversifikuotiems portfeliams;
3. Rezultatai stipriai priklauso nuo
lyginamojo indekso;
1. Vertina Zemiau uZsibréztos ribos
_ ;San\cflgrtgigzzziisglﬁzusgy?:\?;qma{’esanéiq 1. Istoriniy duomeny naudojimas;
Sortino ) ’ 2. Sunku apskai€iuoti kritimo nuokrypij

zemiau numatyto tikslo, dydj;
3. Vertina neigiamus grazos svyravimus
atskirai nuo teigiamy svyravimy;

skirtingiems laiko intervalams;

DZenseno alfa

1. Parodo rezultata, kurj uzdirbo fondas
nepriklausomai nuo rinkos pokycio ir
fondo prisiimtos rizikos;

2. Vertina portfelio sisteming rizika;

3. Ivertinti, kiek perteklinio pelningumo
uzdirbama dél aktyviy investuotojo
veiksmuy;

1. Sudétinga parinkti tiksly palyginamajj
indeksa;

2. SkaiCiuojant  trumpus  periodus
neatskleidzia pilno investicinés priemonés
volatilumo;

3. Naudojami istoriniai duomenys ne
visuomet tiesiogiai koreliuoja su ateities
rezultatais;

4.  Rodiklis  pagrjstas  apytiksliais
padidintos sistemines rizikos
skai¢iavimais, naudojamais rinkos kainy
poky¢iy numatymo strategijoje;

Informacijos indeksas

1. Vertina tik aktyvaus valdymo rizika;

2. Parodo vidutinj portfelio pelningumag
vir§ palyginamojo portfelio pelningumo
per tam tikrg laika;

1. Nejvertina invertuojamy 1ésy sanaudy;
2. Remiasi kapitalo aktyvy jvertinimo
modeliu;

3. Vadovaujasi vidurkio — dispersijos
»pasauliu®;

Beta koeficientas

1. Parodo su kokia paklaida investicija
atkartoja rinkos indekso pokyc¢ius;

2. Rodo sisteming rizika;

3. Atskleidzia kiek fondas yra jautrus
rinkoms svyravimams;

1. Nieko nepasako
diversifikacija;

2. Jei beta reikSmé yra zema, tai reiskia,
kad akcijos judéjimas néra paaiskinamas
pasirinko indekso judéjimu, todél analizei

apie portfelio
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4. Naudojamas kaip regresinés analizés | vertety naudoti kitg rodiklj.
modeliy komponentas;

Antrasis 8 lenteléje pateiktas rodiklis — Treinoro. Anot Sourd‘o (2007) Treinoro rodiklis — tai
rodiklis, matuojantis rysj tarp nerizikingg pelno norma virSijancios portfelio grazos ir portfelio sisteminés
rizikos. Jurevicien¢ ir Barkauskait¢ (2007) nurodo, jog pagrindinis Treinoro rodiklio privalumas, kad jis
jvertina tiek pelninguma, tiek ir rizikg. Dzikevic¢ius (2004) teigia, kad Treinoras savo rodikliu iSskiria du
skirtingus rizikos aspektus: rizika, kuri kyla i§ konkretaus vertybiniy popieriy svyravimo portfelyje, ir
rizika, kuri kyla i§ bendros rinkos svyravimy. Minétasis rodiklis savo esme panasus j Sarpo koeficienta,
tadiau Treinoro koeficiente skai¢iuojant rizika, naudojama sisteminé rizika, o Sarpo rodiklyje nesisteminé
diversifikuojama rizika. Sourd‘as (2007) nurodo, kad Treinoro rodiklis turi tam tikry apribojimy. Visy
pirma, investicijy rezultatams vertinti Treinoro rodiklis yra tinkamas tik tada kai portfelis yra gerai
diversifikuotas, kadangi kaip jau anks¢iau buvo minéta, jis vertina tik sisteming rizika, kitaip tariant rizika,
kuri iSlieka po investicijos diversifikavimo. Antra, norint apskaiCiuoti Treinoro rodiklj, biitinas
lyginamasis indeksas, kad buty apskai¢iuotas portfelio beta koeficientas. Todél Treinoro koeficientas,
visai kaip ir Dzenseno indeksas yra kritikuojamas, kadangi rezultatai stipriai priklauso nuo pasirinkto
lyginamojo indekso.

Sortino koeficientas yra modifikuotas Sarpo rodiklio variantas. Sortino rodiklis naudojamas grazos
apskai€iavimui, jvertinant rizika, apibiidinamg kaip kritimo rizika bei minimaly priimting pelninguma
(Dumbliauskaité ir Pauzuolis, 2015). Pagal kritimo rizikos samprata tik tos grazos reikSmes, kurios yra
Zemesneés nei minimali investuotojui priimtina pelningumo riba yra laikomos rizikingomis. Kidd (2012)
teigia, kad Sortino koeficiento atsiradima paskatino nuomong, kad dideli teigiami grazos svyravimai apie
grazos vidurkj neturéty buti traktuojami taip pat kaip ir dideli neigiami graZos svyravimai. Anot
Rollinger‘o ir Hoffman‘o (2013) Sortino rodiklis jtraukia du veiksnius susijusius su nepageidaujamais
pelningumo svyravimais. Visy pirma Sortino koeficientas jvertina Zemiau uzsibréztos ribos esanciy grazos
svyravimy daznumag. Antra, rodikliui aktualus ne tik daznis, bet ir ir neigiamy svyravimy, esan¢iy Zemiau
numatyto tikslo, dydis. Anot Tarnoczi‘o ir Kulcsar‘o (2013) dél to, kad skai¢iuojant minétajj koeficienta
nerizikinga pelno norma pakei¢iama minimalia priimtina graza bei standartinis nuokrypis pakei¢iamas
neigiamy svyravimy standartiniu nuokrypiu Sortino rodiklis iSsprendZia keletag problemy, su kuriomis
susiduria Sarpo rodiklis. Visy pirma, uzsibréZtas grazos lygis jtraukiamas tiek j koeficiento vardiklj, tiek ir
1 skaitiklj. Antra, kiekybiSkai jvertina neigiamus grazos svyravimus atskirai nuo teigiamy svyravimy.
Trecia, kadangi Sortino rodiklis orientuotas j neigiamus grazos svyravimus ir su tuo susijusig rizika, jis
yra labiau pritaikomas nei rodikliai, kuriuose naudojamas standartinis nuokrypis, skirstiniams, kurie yra

neigiamai iSkreipti.
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Taciau Sortino rodiklis turi ir jam bidingy trukumy. Pagrindinis rodiklio triikumas yra tas, kad
istoriniy pelningumo, esan¢io Zemiau minimalios priimtinos ribos, duomeny naudojimas gali zenkliai
nejvertinti kritimo rizikos. Tam daug jtakos turi tiriamo istorinio laikotarpio pasirinkimas, kadangi kuo
laikotarpyje buvo daugiau teigiamy grazos svyravimy, tuo labiau tikétina, jog galima kritimo rizika bus
nepakankamai jvertinta. Antra problema yra ta, kad yra sunku apskaiciuoti kritimo nuokrypj skirtingiems
laiko intervalams (ménesinis, metinis).

Dar vienas portfelio valdymo efektyvumui skirtas rodiklis — Dzenseno alfa. Sis rodiklis parodo kiek
investicinio portfelio vert¢ buvo didesné/ mazesné nei rinkos, atsizvelgiant ] portfelio rizikinguma.
Priesingai nei Sarpo rodiklis, kuris matuojamas remiantis standartiniu nuokrypiu, Dzenseno alfa rodiklio
vertinimas remiasi o koeficientu (Tarnoczi ir Kulcsar, 2013). Dzenseno indeksas parodo faktinés grazos
pervirsj prie§ reikalaujamg pajaminguma ir faktinés rizikos premijos pervirsj prie§ reikalaujamg rizikos
premija (Bikas ir Belinskaja, 2012). Nors $is rodiklis daznai taikomas praktikoje, ta¢iau mokslingje
literatiiroje susilaukia kritikos. Gavrilovos (2011) teigimu DZenseno rodiklis parodo ne visiskai teisinga
rezultatg dél atsirandancios Statistinés paklaidos, kuri sumazina alfa rodiklj ir neigiamai jvertina fondo
valdytojy sugebéjima numatyti rinkos pokyc¢ius. Pagrindiniai rodiklio triikumai pateikti 8 lenteléje.

Sekantis rodiklis — informacijos indeksas. Sis rodiklis — tai santykinis dydis, kuris rodo vidutine
portfelio graza vir§ lyginamojo portfelio grazos per tam tikra laiko perioda, padalyta i§ Sios diferencinés
grazos standartinio kvadratinio nuokrypio (Girdzitté, 2012). Tarnoczi‘s ir Kulcsar‘as (2013) pastebi, kad
informacijos indekso ir Sarpo rodiklio interpretavimas gali priestarauti vienas kitam. Pagrindiné problema,
kad informacijos koeficientas nevertina nerizikingos paliikany normos, kas atsispindi Sarpo rodiklyje.
Todél remiantis vien informacijos koeficientu investuotojas gali priimti klaidinga sprendima. Jeigu
informacijos rodiklis yra 0,5 ar daugiau, tai investuotojo darbas vertinamas tikrai geras. Jei rodiklio
reik§mé 1 ar daugiau — tai laikoma i$skirtinai puikiu rezultatu (Girdziaté, 2012).

Paskutinis 8 lenteléje pateiktas sisteminés rizikos vertinimo rodiklis — beta koeficientas. Sis rodiklis
vertina investicijy vertés svyravimg (arba sistemine rizika), ja lygindamas su viso rinkos indekso
svyravimu. Kitaip sakant, beta koeficientas lygina, ar investicijy verté svyruoja labiau uz bendrg rinkos
vidurkj ir pagal tai vertina koks yra investicijos rizikingumo lygis (Girdziaté, 2012). Beta koeficientas yra
Treinoro ir DZenseno rodikliy sudedamoji dalis, todél Sie du rodikliai yra stipriai priklausomi nuo beta
reikSmés. Taip pat beta koeficientas rinkos rizikg pritaiko pasirinktoms investicijoms, o alfa — atspindi
atskiros investicijos rizikos lygj. Todél beta koeficientas tinkamesnis portfelio rizikos nustatymui, o alfa —
akcijy rinkos linijai (Gavrilova, 2011). Kai beta yra lygi 1, tai investicijy ir rinkos indekso svyravimas yra
toks pats. Jei beta < 1, tai investicijos verté svyruoja maziau nei rinkos vidurkis; beta > 1, tai investicijos

vertés pokyciai yra daug didesni nei rinkos indekso.
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Apibendrinant analizuotus rizikos vertinimo rodikliai, pastebéta, kad visi jie turi tam tikry privalumy
ir trikumy. D¢l Sios priezasties, portfelio rezultatams vertinti rekomenduojama naudoti keleta rodikliy.

Tai padés iSvengti klaidinty iSvady suformavimo.
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3. IMONIU TVARUMO VERTINIMO IR PORTFELIO FORMAVIMO
METODOLOGIJA

Ankstesniuose darbo skyriuje buvo nustatyta, kad néra aiSku ar investuotojas, teikdamas
preferencijas tvarioms investicijoms, gali tikétis aukStesniy portfelio finansiniy rezultaty ilguoju
laikotarpiu. Taip pat pastebéta, kad tvarumo vertinimo modeliai daugiausiai kritikos sulaukia dél kriterijy
reikSmingumy nustatymo, o moderniosios portfelio formavimo teorijos neuztikrina portfelio struktiiros
optimizavimo galimybiy tvarumo kontekste. Taigi, siekiant surasti atsakymga j iskilusj klausima dél
tvaraus portfelio finansiniy rezultaty ilguoju laikotarpiu, toliau pateikiama sumodeliuoto tyrimo eiga,
metodai ir instrumentarijus.

Tyrimui pasirinktas ,,Bovespa Corporate Sustainability Index ISE* (toliau ISE) indeksas, kuris
suformuotas is socialiai atsakingy kompanijy akcijy (zr. 2.2.2. poskyris). Quiros‘as (2017), Weber-is ir kt.
(2010) rekomenduoja vertybiniy popieriy portfelj formuoti i§ skirtinguose indeksuose jtraukty kompanijy
akcijy. Taciau dél Bloomberg Professional platformoje nepakankamos informacijos apie tvariuose
indeksuose jtrauktas kompanijas 2005 — 2017 metais, portfelis formuojamas tik i§ ISE indekse esanciy
jmoniy akcijy. Atrenkamos visos ISE indekso jmonés, kurios buvo jtrauktos j §j indeksg ne trumpiau kaip
10 mety, analizuojamu 2005 — 2017 mety laikotarpiu. Pasirinktas ne trumpesnis nei 10 mety laikotarpis,
kadangi tvariy investicijy pelningumas pasireiskia ilguoju laikotarpiu (Larsen, 2013; Weber, 2010).
Kiekvienos atrinktos kompanijos tvarumo lygis nustatomas remiantis 5 kriterijais:

¢ Aplinkosaugos veikla

e Socialiné veikla

e Valdymo veikla

e P/E rodiklis

o Salies, kurioje jmoné uzdirba didZiausias pajamas, tvarumo indeksas.

Pirmieji trys kriterijai — aplinkosaugos, socialiné ir valdymo veiklos yra pagrindinés sritys, kurios
analizuojamos nustatant kompanijy tvarumo lygj (zr. 2.1.1. skyrelis). Kiekvienos atrinktos jmonés
aplinkosaugos, socialinés ir valdymo veiklos balas nustatomas pagal Bloomberg metodikos skai¢iavimo
rezultatus (zr. 2.1.2. skyrelis).

Net auksciausiu tvarumo lygiu pasiZymintys vertybiniai popieriai domins investuotojg tik tada, jei
ilguoju laikotarpiu bus uztikrinamas investuotojo norimas pelningumo lygis. Dél S$ios priezasties
ketvirtasis tvariy jmoniy atrankos kriterijus — P/E rodiklis. Tai vienas i§ populiariausiy santykiniy rinkos

vertinimo rodikliy (Lourenco ir kt., 2013). Mazesné P/E rodiklio reik§mé atspindi geresnius kompanijos
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rezultatus, taciau rodiklis gali bati mazas ir tuo atveju, jeigu bendrové susiduria su finansiniais sunkumais.
Tokios kompanijos yra ypatingai rizikingos, todel akcijos birzoje neturi paklausos ir parduodamos pigiai
(Investologija.lt, 2017). Tuo tarpu jmonés pasizymincios aukstu P/E rodikliu, gali biiti siejamos su sparcia
plétra. Neal‘o ir Trzcinka‘o (2016) teigimu, dalis investuotojy sutinka mokéti santykinai auks$tg kaing uz
jsigyjamg vertybinj popieriy, tikédamiesi sparCios jmonés plétros ateityje. Socialiai atsakingg veiklg
puoseléjancios kompanijos neretai pasizymi aukStesne P/E rodiklio reik§me ir to pagrindiné priezastis —
maz¢jantis pelnas vienai akcijai dél iSaugusiy kasty aplinkosaugos ar socialiniai veiklai vykdyti (Larsen,
2013). Formuojant tvary portfelj remiamasi Penman‘o ir Zhang‘o (2006) tyrimo iSvadomis — investuotojai
sutinka brangiau mokéti uz tvariy jmoniy vertybinius popierius ilguoju laikotarpiu. Taigi, aukstesnis P/E
santykis vertinamas palankiau.

Penktasis kriterijus — Salies, kurioje jmoné uzdirba didziausias pajamas, tvarumo indeksas. 2.1.1.
poskyryje buvo aptarta jmonés bei $alies socialinio atsakingumo lygiy suderinamumo svarba. Tatic (2012)
teigimu jmonei didele jtakg daro valstybé, kurioje ji uzdirba didzigja dalj pardavimo pajamy. Pagrindine
priezastis tai, kad jmoné norédama uztikrinti sékminga pardavimy lygj vienoje ar kitoje Salyje neretai
prisitaiko prie tam tikros valstybés rinkos poreikiy, pomégiy, o kartu ir pozitirio susijusio su tvaria veikla.
Dél Sios priezasties, Salies tvarumo indeksas (Si) jtraukiamas kaip paskutinis Kriterijus vertinant

kompanijy tvarumo lygj. Sis indeksas apskai¢iuojamas pagal 7 formule:

__ Li+Ei—Gini—CPI-Ci—iL

Si . (7

kur Si — salies tvarumo indeksas; Li — gyvenimo indeksas; Ei — i$silavinimo indeksas; Gini — Gini
koeficientas; CPI — korupcijos indeksas; Ci — nusikalstamumo indeksas; iL — nedarbo indeksas.
Kiekvienos kompanijos tvarumo lygis apskai¢iuojamas pagal 8 formulg. Visiems penkiems

kriterijams suteikiamas vienodas 0,2 svorio koeficientas.
Tvarumo lygis = 0,2E + 0,2S + 0,2G + 0,2 g + 0,2Si (8)

kur E — aplinkosauginés veiklos balas; S — socialinés veiklos balas; G — valdymo veiklos balas; P/E
— P/E rodiklis; Si — salies tvarumo indeksas.

Naudojami ménesiniai akcijy kainos duomenys, suteikia platesnj pasikliovimo intervalg nei savaités
ar dienos duomenys. Be to, vieno ménesio ypac geri / prasti rezultatai daro stiprig jtaka visai laiko eilutei
bei yra tinkami naudoti, vertinant rizikos ir grazos lygi (Weber, 2010). D¢l Sios priezasties, ] investicinj
portfel] atrenkamy jmoniy analizé atliekama, remiantis ménesiniais akcijos kainos duomenimis 2000 —

2004 mety laikotarpyje.
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Atskiros jmonés akcijy graza (ri) ir standartinis nuokrypis (o) apskai¢iuojami pagal 9 ir 10 formules.
SkaiCiuojant jmonés akcijy pelninguma jvertinami 2000 — 2004 metais akcininkams iSmokéti dividendai,

taciau daroma prielaida, kad dividendai nebuvo reinvestuojami ir nevertinamo jy laiko verté.

__ D¢+P¢—P¢ 4

)

kur ri — i-osios akcijos graza; Dt — t laikotarpiu mokami dividendai; Pt — akcijos kaina t laikotarpiu;

i
Pty

Pt1 — akcijos kaina t-1 laikotarpiu.

o= |F=aizD? (10)

n-1
kur ri — faktiné fondo graza; r — vidutiné fondo graza; n — laikotarpiy skaicius.
Dalinio laikotarpio (ménesio) pelningumas ir standartinis nuokrypis perskai¢iuojami j metinj
pelninguma bei standartinj nuokrypj pagal 11 ir 12 formules:
Rm=(1+R)¥ -1 (11)
kur Rm — metinis pelningumas; Ri — pelningumas per dalinj laikotarpj; N — daliniy laikotarpiy
skaicius per metus.

Om = 7 (12)

kur om — metinis standartinis nuokrypis; ci — standartinis nuokrypis per dalinj laikotarpj; N — daliniy
laikotarpiy skai¢ius per metus.

Investuotojas siekia maksimizuoti portfelio graza bei tvarumo lygj ir minimizuoti rizikg. Norint
Siuos kriterijus ranguoti tarpusavyje, kiekvienos jmonés grazos, standartinio nuokrypio ir tvarumo lygio
reikSmés normalizuojamos. Normalizuoty reikSmiy suma parodo, kokig vieta atitinkama jmoné uzima
lyginant su kitomis kompanijomis pagal minétus tris Kriterijus (zr. 13 formulé). Svarbu paminéti, jog pries
normalizuojant standartinio nuokrypio (rizikos) reikSmes, kiekviena jy atimama i§ 100 proc., kadangi
investuotojo tikslas minimizuoti rizika. Kitaip sakant, Zema rizikos lygj investuotojas vertina palankiai,
todé¢l pavyzdziui standartiniam nuokrypiui esant 30 proc. ir Siai reikSmei atimtai i§ 100 proc. gautas
rezultatas darys didesn¢ teigiamg jtakg galutiniam rezultatui ir atvirks¢iai (Larsen, 2013).

Rangavimo balas = nG + nR + nTL (13)
kur nG — i-osios akcijos normalizuota graza; nR — i-0sios akcijos normalizuota rizika; nTL — i-0Sios
akcijos normalizuotas tvarumo lygis.

Portfelis formuojamas 2005 mety sausio 2 dieng, remiantis Gonzalez‘o ir kt. (2014) daugiakriteriniu
portfelio formavimo modeliu (zr. 2.3.2. poskyris). Maksimali investavimo suma 100 karty didesné nei
pastaryjy mokslininky atliktame tyrime, todél visy likusiy parametry reikSmés proporcingai padidinamos

100 karty, iSskyrus maksimaly j portfelj itraukty jmoniy skaiciy (zr. 9 lentel¢). Formuojant investicinj
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portfelj remiamasi Larsen‘o (2013) ir Williamss‘o (2012) tyrimy iSvadomis — j portfel} optimaliausia
jitraukti ne daugiau kaip 10 skirtingy jmoniy akcijas (zr. 2.3.2. poskyris). Taip pat itrauktas papildomas
parametras — maksimali investavimo suma j vienos Salies jmones, kurioje jos uzdirba didziausias pajamas,

negali virSyti 80 proc. visos investicijos sumos, t.y. 8 000 Eur (Tatic ir kt., 2012).

9 lentelé. Tvaraus portfelio formavimo parametrai (sudaryta pagal Gonzalez ir kt. 2014; Tatic ir kt., 2012)

Parametrai

Maksimali investavimo suma, Eur 10000
Minimali investavimo suma ] vienos jmonés akcijas, Eur 500
Maksimali investavimo suma j vienos imonés akcijas, Eur 2000
Maksimali investavimo suma j vieng sektoriy, Eur 4000
Maksimali investavimo suma j vieng Salj, kurioje jmoné

1 e ) 8000
uzdirba didziausias pajamas, Eur
Maksimalus j portfelj jtraukty jmoniy skaicius, vnt. 10

Torre‘as (2016) rekomenduoja tvaraus portfelio rezultatus lyginti ne tik su bendraisiais indeksais,
bet ir suformuotais i§ socialiai atsakingy kompanijy akcijy. ,,Dow Jones Sustainability World Index‘
(toliau DJSI), ,,FTSE4 Good Global Index* (toliau FTSE) ir ,,S&P 500 Index* (toliau S&P 500) indeksai
pasirinkti kaip etaloniniai indeksai, su kuriais lyginami suformuoto investicinio portfelio rezultatai (2.2.
poskyris). Investicinio portfelio rezultatai vertinami, naudojant $iuos rodiklius:

e Sarpo indeksas

e Dzenseno indeksas

e Informacijos indeksas

e Treinoro indeksas

e Beta koeficientas (zr. 2.4. poskyris)

Portfelio pelningumo dinamika analizuojama, nagrin¢jant jtraukty kompanijy akcijy kainos
svyravimus. Taip pat vertinamas portfelio jmoniy dividendy pelningumas, P/E, P/CF, P/B ir skolos /
nuosavybeés santykis.

Investicinis portfelis formuojamas naudojant Bloomberg Professional platformg. Taip pat Sioje
platformoje apskai¢iuojamos portfelio ir palyginamyjy indeksy DIJSI, FTSE bei S&P 500 vertinimo
rodikliy reikSmés. Tai leidzia uZztikrinti skai¢iavimo metodiky vienodumg ir duomeny/ rodikliy

palyginamuma tarpusavyje, atliekant vertinimo analizg.
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4. TVARAUS PORTFELIO FORMAVIMAS IR REZULTATU VERTINIMAS

Pirmame darbo skyriuje iSryskéjo probleminis klausimas, ar investuotojas, teikdamas preferencijas
tvarioms investicijoms, gali tikétis aukStesniy ir stabilesniy portfelio finansiniy rezultaty ilguoju
laikotarpiu. Siekiant surasti atsakyma j §j klausimg, praktiné darbo dalis suskirstyta j tris poskyrius.
Pirmiausiai atliekamas tyrimui atrinkty kompanijy tvarumo lygio vertinimas. Véliau, remiantis
sumodeliuota tvaraus portfelio metodika, formuojamas investicinis portfelis. Galiausiai vertinami portfelio

finansiniai rezultatai, pateikiamos jzvalgos ir rekomendacijos.

4.1. Jmoniy tvarumo lygio vertinimas

Tyrimas atliekamas analizuojant jmones, jtrauktas j socialiai atsakingg ,,Bovespa Corporate
Sustainability Index ISE* (toliau ISE) indeksa. Pasirinktos tvariam indeksui priskiriamos jmonés, norint
uztikrinti formuojamo investicinio portfelio aukSta tvarumo lygj. Taciau 2.2.2. skyrelyje atlikta ISE
indekso analiz¢é i$ryskino indekso kritikg dél informacijos asimetrijos problemos ir nepakankamo démesio
finansiniy rodikliy jtraukimui bendroje metodikoje. Siekiant pasalinti Siuos trikumus atrinktos ISE
indekso jmonés yra papildomai vertinamos pagal 3 skyriuje suformuota jmonés tvarumo lygio vertinimo
metodika. Atrankos kriterijus — atrenkamos visos jmonés, kurios buvo jtrauktos j ISE indeksg 10 arba
daugiau mety, analizuojamu 2005 — 2017 mety laikotarpiu. Pasirinktas netrumpesnis nei 10 mety
laikotarpis, kadangi mokslininkai (Larsen, 2013; Weber, 2010) nurodo, jog tvariy jmoniy pelningumas
pasireiskia ilguoju laikotarpiu. Sj kriterijy atitiko 20 kompanijy. Atrinkty jmoniy sarasas ir jy jtraukimo j
indeksg informacija 2005 — 1017 metais pateiktg 10 lenteléje.

10 lentelé. Ne maziau nei 10 mety j ISE indeksg jtrauktos jmonés, 2005 — 2017 m. (sudaryta pagal Bloomber, 2017)

Eil. Metai
Imonés
Nr. 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1 | BRFSA + + + + + + + + + + + +
5 Banco Bradesco + + + + + + + + + + + +
SA
Itau Unibanco
3 Holding SA + + + + + + + + + + + +
Itausa -
4 | Investimentos Itau + + + + + + + + + +
SA
Embraer SA + + + + + + + + + + +
CCR SA + + + + + + + + +
7 Ci_a Energet_ica de + + + + + + + + + + + +
Minas Gerais

48




8 Cia Energetica de + + N N N N N N N . . .
Sao Paulo
9 | Fibria Celulose SA + + + + + + + + + + + +
10 | Banco do Brasil SA | + + + + + + + + + + + +
11 IS\IXtura Cosmeticos + + + + + + + + + + + +
Centrais Eletricas
121 Brasileiras SA . S U A A A I S S O
13 | Braskem SA + + + + + + + + + + + +
Engie Brasil
14 Energia SA + + + + + + + + + + + +
15 | CPFL Energia SA + + + + + + + + + + + +
16 (S:ZTSPOZEZ%I € + + + + + + + + + + +
Eletropaulo
Metropolitana
171 Eletricidade de Sao | ¥ * * * * * * + + + + +
Paulo SA
1g | Cia Paranaense de + + + + + " + + + + +
Energia
EDP - Energias do
19 Brasil SA + + + + + + + + + +
20 | Light SA + + + + + + + + +

Atrinktos kompanijos vertinamos pagal 5 kriterijus: aplinkosaugos, socialing ir valdymo veikla, P/E
rodiklj bei Salies, kurioje jmoné uzdirba didziausias pajamas, tvarumo indeksg. Bloomberg pateikiami
aplinkosaugos, socialinés ir valdymo veiklos rodikliai jvertina atskiros jmonés tvarumo lygj pagal 3
pagrindines grupes. Kuo $iy rodikliy reikSmeés aukstesnés, tuo jmoné pasizymi aukstesniu tvarumo lygiu
atitinkamoje srityje.

Vertinant bendra tvarumo lyg] nepakanka atsizvelgti tik j aplinkosaugos, socialinés ir valdymo
veiklos rezultatus, kadangi daugelio investuotojy vienas i$ svarbiausiy kriterijy yra pelningumas. D¢l $ios
priezasties ketvirtasis atrankos kriterijus yra P/E rodiklis. Daroma prielaida, kad investuotojas palankiau
vertina didesng rodiklio reik§me. Didesné P/E rodiklio reik§mé gali biiti siejama su spar¢ia jmonés plétra.
Taip pat pelng tenkant] vienai akcijai maZina iSauge kastai aplinkosaugos ar socialinés veiklos plétrai. Dél
§iy priezas¢iy investuotojas linkes palankiau vertinti auksStesng P/E rodiklio reikSme ilguoju laikotarpiu
(zr. 3 skyrius).

2.1.1. poskyryje buvo aptarta, kad analizuojant jmonés tvarumo lygj svarbu atsizvelgti, kurioje
Salyje bendrové generuoja didZigjg savo pajamy dalj. Didelj démesj socialiai atsakingai veiklai skiriancios
valstybés, grieztai kontroliuoja gamintojus ir pardavéjus, skatindamos juos veiklg sieti su tvarumg
didinan¢iomis priemonémis (Tatic ir kt., 2012). Taigi, penktasis atrankos kriterijus — salies, kurioje jmoné

uzdirba didziausias pajamas, tvarumo indeksas (zr. 11 lentelé). Investicinis portfelis formuojamas 2005
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metais, norint jvertinti jo rezultatus ilguoju laikotarpiu, todél 11 lentel¢je pateikty jmoniy tvarumo

vertinimo kriterijy reikSmés taip pat pateiktos 2005 mety.

11 lentelé. Imoniy tvarumo vertinimo kriterijy reikSmés, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Socialinés

Valdymo

Salies, kurioje uZdirbama

Eil. \ Aplinkosaugos . . P/E R . .
NI Imoné veiklos balas veiklos veiklos rodiklis didZiausia pajamy dalis,
balas balas tvarumo indeksas
1 | BRFSA 20,85 64,91 33,21 9,73 Brazilija 0
2 | Banco Bradesco SA 8,04 51,67 39,29 11,84 Brazilija 0
3 | Itau Unibanco Holding SA 48,21 63,33 57,14 11,84 Brazilija 0
4 gif‘sa - Investimentos ltau 15,5 15,79 17,86 10,31 Brazilija 0
5 | Embraer SA 1473 47,37 26,79 13,31 | DidZioji Britanijair | g 54
Vokietija
6 | CCRSA 54,05 67,01 55,46 14,9 JAV 59,10
7 | ia Energetica de Minas 36,43 68,42 375 9,47 Brazilija 0
Gerals
8 | Cia Energetica de Sao Paulo 17,05 56,14 42,86 64,73 Brazilija 0
9 | Fibria Celulose SA 50,49 56,67 49,57 10,09 Brazilija 0
10 | Banco do Brasil SA 45,54 71,67 58,93 8,12 Brazilija 0
11 | Natura Cosmeticos SA 35,66 57,89 19,64 22,06 JAV 59,10
12 gz””a's Eletricas Brasileiras 21,71 78,95 2321 17,46 Brazilija 0
13 | Braskem SA 55,81 60,7 38,86 10,06 Brazilija 0
14 | Engie Brasil Energia SA 44,19 33,33 44,64 10,67 Brazilija 0
15 | CPFL Energia SA 24,03 71,93 48,21 12,77 Brazilija 0
16 | Suzano Papel e Celulose SA 38,76 31,58 35,71 6,69 Brazilija 0
Eletropaulo Metropolitana
17 | Eletricidade de Sao Paulo 30,23 77,19 53,57 4,15 Brazilija 0
SA
18 | Cia Paranaense de Energia 24,03 63,16 39,29 7,3 Brazilija 0
19 | EDP - Energias do Brasil SA 35,66 61,4 41,07 10,29 Brazilija 0
20 | Light SA 30,23 38,6 39,29 5,41 Brazilija 0

Vertinant jmoniy aplinkosaugos, socialinés ir valdymo veiklos rezultatus, nustatyta, kad daugelis

kompanijy didziausig démes;j skiria socialinei veiklai. Vidutinis visy vertinamy jmoniy socialinés veiklos

balas yra 56,88, valdymo — 40,11 ir aplinkosaugos — 32,56. Kai kuriy jmoniy $ie balai pasiskirst¢ labai

netolygiai, pavyzdziui Banco Bradesco SA aplinkosaugos veiklos balas yra labai zemas 8,04, taciau pagal

socialing veikla siekia 51,67 balus. Remiantis 11 lenteléje pateiktais rezultatais, galima daryti iSvada, kad

Jmonés pasizymeédamos aukStais tvarumo rezultatais neretai skiria didesnj démesj tik tam tikroms sritims.

Todél esant Zemesniems aplinkosaugos veiklos, bet aukStesniems socialinés ir valdymo veiklos

rezultatams, jmoneés tvarumo lygis vertinamas vidutiniSkai.
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IS 11 lentelés paskutinés skilties matyti, kad 17 jmoniy didzigjg dalj pajamy uzdirba Brazilijoje,
kurioje yra jkurta ir pagrindiné bustiné. CCR SA ir Natura Cosmeticos SA didzigjg pajamy dalj uzdirba
JAV, tuo tarpu prie Embraer SA pazymétos kelio Salys, kadangi Bloomberg Professional platformoje siy
kompanijy pajamos nebuvo detalizuotos ir nurodyta, jog daugiau nei 50 proc. pajamy jmon¢ uzdirbama
DidZiojoje Britanijoje bei Vokietijoje (2r. 11 lentel¢). Salies tvarumo indeksas apskaidiuotas remiantis

mokslininko Tatic ir kt. (2012) metodologija, detaliis skai¢iavimai pateikti 12 lenteléje.

12 lentelé. Salies tvarumo indeksas, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017; World Bank, 2017)

Indeksai Brazilija é)rl ::;lnodla Vokietija JAV
Gyvenimo 76,0 162,7 213,7 184,3
I$silavinimo 61,4 86,6 85,8 86,7
Gini 56,6 36,0 28,3 40,8
Korupcijos 35,0 74,0 73,0 71,0
Nusikalstamumo 57,6 37,5 13,4 35,9
Nedarbo 9,8 4,8 11,0 51
Salies tvarumo indeksas -10,8 48,5 86,9 59,1

Brazilijos Salies tvarumo indeksas 2005 metais buvo neigiamas (-10,8). Tai reiskia, kad Si valstybé
analizuojamu laikotarpiu neuztikrino minimalaus tvarumo lygio Salyje. Tokius rezultatus lémé Zemas
gyvenimo ir iSsilavinimo indeksas. Taip pat Salyje vyravo aukstas korupcijos, nusikalstamumo, nedarbo ir
pajamy tarp namy ukiy pasiskirstymo netolygumo lygis. Kadangi Brazilijos tvarumo indeksas yra
neigiamas, 11 lentelés paskutinéje skiltyje prie visy jmoniy, uzdirban¢iy didzigjg pajamy dalj Brazilijoje,
raSoma reikSmé lygi nuliui. Dél neigiamo Brazilijos tvarumo indekso, jmoniy, uzdirbanciy didziaja
pajamy dalj Brazilijoje, tvarumo lygis mazéja. Priesingai Embraer SA, CCR SA ir Natura Cosmeticos SA
kompanijos, dél aukstesnio Didziosios Britanijos, Vokietijos ir JAV tvarumo lygio jgyja pranaSuma.

Norint tarpusavyje palyginti 11 lenteléje pateiktus duomenis, visy 5 kriterijy reikSmés

normalizuojamos (Zr. 13 lentelé).
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13 lentelé. Normalizuotos jmoniy tvarumo vertinimo kriterijy reik§més, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Eil Aplinkosauginés Socialinés | Valdymo P/E Salies, kurioje uzdirbama
Nr. Imoné {)/eliklos bl;gl;;ls veiklos veiklos rodiklis didziausia pajamy dalis,
' balas balas tvarumo indeksas
1 | BRFSA 0,032 0,057 0,041 0,036 Brazilija 0,000
2 | Banco Bradesco SA 0,012 0,045 0,049 0,044 Brazilija 0,000
3 'StZ“ Unibanco Holding 0,074 0056 | 0071 | 0044 Brazilija 0,000
4 | tausa - Investimentos 0,024 0014 | 0022 | 0,038 Brazilija 0,000
Itau SA
Didzioji Britanija ir
5 | Embraer SA 0,023 0,042 0,033 0,049 Vokietija 0,364
6 | CCRSA 0,083 0,059 0,069 0,055 JAV 0,318
7 gﬁ;gerget'ca de Minas 0,056 0060 | 0047 | 0035 Brazilija 0,000
8 g;ﬁlf)”erge“ca de Sao 0,026 0,049 0,053 0,239 Brazilija 0,000
9 | Fibria Celulose SA 0,078 0,050 0,062 0,037 Brazilija 0,000
10 | Banco do Brasil SA 0,070 0,063 0,073 0,030 Brazilija 0,000
11 | Natura Cosmeticos SA 0,055 0,051 0,024 0,081 JAV 0,318
12 | Centrais Eletricas 0,033 0,069 0,029 0,064 Brazilija 0,000
Brasileiras SA
13 | Braskem SA 0,086 0,053 0,048 0,037 Brazilija 0,000
14 | Engie Brasil Energia SA 0,068 0,029 0,056 0,039 Brazilija 0,000
15 | CPFL Energia SA 0,037 0,063 0,060 0,047 Brazilija 0,000
16 g‘/'fano Papel e Celulose 0,060 0,028 0,045 0,025 Brazilija 0,000
Eletropaulo
Metropolitana -
17 | Eloitidade de Sao 0,046 0,068 0,067 0,015 Brazilija 0,000
Paulo SA
1g | Cia Paranaense de 0,037 0,056 0,049 0,027 Brazilija 0,000
Energia
19 EEA)P - Energias do Brasil 0,055 0,054 0,051 0,038 Brazilija 0,000
20 | Light SA 0,046 0,034 0,049 0,020 Brazilija 0,000

Vertinant atskiros jmonés tvarumo lygj, 13 lentelé¢je kiekvienam pateiktam kriterijui suteiktas 0,2

svorio koeficientas ir apskaiciuotas jmonés tvarumo lygis pagal 5 Kkriterijus (zr. 14 lentelé). IS lenteléje

pateikty rezultaty matyti, jog Zemiausias tvarumo lygis yra ltausa — Investimentos Itau SA (0,020), o

auksciausias — CCR SA (0,117). Taip pat pastebéta, kad tvarumo lygis auks¢iausias Salyse, kurios didzigja

pajamy dalj uzdirba ne Brazilijoje. Tam jtakos daré Brazilijos tvarumo indekso reik§mé lygi nuliui 2005

metais. Tai reiSkia, kad Brazilija 2005 metais nepasizymeéjo socialiai atsakingos valstybés savybémis.
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14 lentelé. Jmoniy tvarumo lygis, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Eil. Tmoné Aplinkosauginé | Socialiné | Valdymo P/E tvsaz:’llij(::o Tvarumo
Nr. veikla veikla veikla | rodiklis indeksas lygis
1 | BRFSA 0,006 0,011 0,008 | 0007 | 0,000 0,033
2 | Banco Bradesco SA 0,002 0,009 0010 | 0,009 | 0,000 0,030
3 | Itau Unibanco Holding SA 0,015 0,011 0,014 0,009 0,000 0,049
4 'Stzusa - Investimentos ltau 0,005 0003 | 0004 | 0008 | 0000 | 0,020
5 | Embraer SA 0,005 0,008 0007 | 0010 | 0073 0,102
6 | CCRSA 0,017 0,012 0014 | 0011 | 0064 | 0117
7 g'e""raEi:erge“ca de Minas 0,011 0012 | 0009 | 0007 | 0000 | 0,040
8 g;zlf)”erge“ca de Sao 0,005 0010 | 0011 | 0048 | 0000 | 0,074
9 | Fibria Celulose SA 0,016 0,010 0012 | 0007 | 0,000 0,045
10 | Banco do Brasil SA 0014 0013 0015 | 0006 | 0,000 0,047
11 | Natura Cosmeticos SA 0,011 0,010 0005 | 0016 | 0064 | 0106
1p | Centrais Eletricas 0,007 0014 | 0006 | 0013 | 0000 | 0,039
Brasileiras SA
13 | Braskem SA 0,017 0,011 0010 | 0007 | 0,000 0,045
14 | Engie Brasil Energia SA 0,014 0,006 0,011 0,008 0,000 0,038
15 | CPFL Energia SA 0,007 0013 0012 | 0009 | 0,000 0,041
16 gfano Papel e Celulose 0,012 0,006 0009 | 0,005 | 0,000 0,031
Eletropaulo Metropolitana
17 | Eletricidade de Sao Paulo 0,009 0,014 0013 | 0003 | 0,000 0,039
SA
18 | Cia Paranaense de Energia 0,007 0,011 0,010 0,005 0,000 0,034
19 EKP - Energias do Brasil 0,011 0011 | 0010 | 0008 | 0000 | 0,040
20 | Light SA 0,009 0,007 0010 | 0004 | 0,000 0,030

Kadangi kompanijy tvarumui didele jtaka daré Salies, kurioje jmoné uzdirba didZigjg dalj pajamuy,
tvarumo indeksas, tikslinga paanalizuoti kaip §is indeksas kito 2005 — 2016 mety laikotarpiu. 4 paveiksle
pateikta Brazilijos, DidZiosios Britanijos, Vokietijos ir JAV tvarumo indekso dinamika 2005 — 2016
metais. Analizuojamu laikotarpiu visy keturiy Saliy tvarumo indeksas buvo nepastovus. Reikéty paminéti,
jog 2016 metais Brazilijos tvarumo indeksas siekty 19 baly, o tai didinty analizuojamy jmoniy tvarumo
lygi. 2016 metais DidZiosios Britanijos tvarumo indeksas pakilty iki 69 baly, JAV iki 60 baly, o
Vokietijos sumazéty iki 76 baly (zr. 6 pav.). Detalts Salies tvarumo indeksy apskai¢iavimai 2005 — 2016
metais pateikti 5 priede.
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6 pav. Saliy tvarumo indeksas, 2005-2016 m.

Apibendrinant reikéty paminéti, kad didziosios dalies jmoniy tvarumo lygis svyruoja nuo 0,30 iki
0,45 baly. Taciau tarp kai kuriy kompanijy tvarumo lygio yra didelé atskirtis. Tam didziausig jtakg daré

P/E rodiklio ir Saliy tvarumo indekso i$skirtys.

4.2. Tvaraus investicinio portfelio formavimas

Investicinis portfelis formuojamas pagal 3 skyriuje sumodeliuota metodika. Investuotojas siekia
maksimizuoti portfelio graza, tvarumo lygj ir minimizuoti rizika. Tai pagrindiniai Kkriterijai, kuriuos
derindamas tarpusavyje, investuotojas siekia maksimizuoti portfelio finansinius rezultatus ilguoju
laikotarpiu.

15 lenteléje pateikti i§ ISE indekso atrinkty kompanijy grazos, standartinio nuokrypio ir tvarumo
lygio duomenys 2005 metais. Bendroviy grazai ir standartiniam nuokrypiui apskai¢iuoti buvo naudojami
istoriniai 2000 — 2004 mety akcijos kainos ménesiniai duomenys. Taip pat atliekant skai¢iavimus buvo
jvertinta sumokéty dividendy suma analizuojamu laikotarpiu (Zr. 6 priedas). Tvarumo lygio nuoseklus
apskaiCiavimas pateiktas 4.1 poskyryje.

Cia Energetica de Sao Paulo, Natura Cosmeticos SA, CPFL Energia SA, Eletropaulo Metropolitana
Eletricidade de Sao Paulo SA, EDP — Energias do Brasil SA ir Light SA kompanijos pasalinamos i$
atrankos, formuojant investicinj portfelj, dél istoriniy akcijy kainos duomeny trikumo 2000 — 2004

metais.
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15 lentelé. Imoniy graza, standartinis nuokrypis ir tvarumo lygis, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Eil. . . Standartinis | Tvarumo
Nr. Imoné Graza nuokrypis lygis
1 | BRFSA 36,91% 47,59% 0,033
2 | Banco Bradesco SA 17,83% 50,56% 0,030
3 | Itau Unibanco Holding SA 34,59% 63,48% 0,049
4 Itausa - Investimentos Itau SA 35,41% 47,34% 0,020
5 | Embraer SA 27,25% 57,63% 0,102
6 | CCRSA 50,37% 61,83% 0,117
7 | Cia Energetica de Minas Gerais 23,62% 51,75% 0,040
8 | Cia Energetica de Sao Paulo N/A N/A 0,074
9 | Fibria Celulose SA 22,01% 37,84% 0,045
10 | Banco do Brasil SA 45,74% 58,34% 0,047
11 | Natura Cosmeticos SA N/A N/A 0,106
12 | Centrais Eletricas Brasileiras SA 7,50% 59,91% 0,039
13 | Braskem SA 40,74% 70,74% 0,045
14 | Engie Brasil Energia SA 44.37% 63,76% 0,038
15 | CPFL Energia SA N/A N/A 0,041
16 | Suzano Papel e Celulose SA 16,11% 44, 46% 0,031
Eletropaulo Metropolitana
17 EIetricFi)dade de SacF)) Paulo SA N/A N/A 0,039
18 | Cia Paranaense de Energia 0,31% 52,41% 0,034
19 | EDP - Energias do Brasil SA N/A N/A 0,040
20 | Light SA N/A N/A 0,030

Norint palyginti 15 lentelés duomenis tarpusavyje ir iSranguoti jmones pagal pasirinktus Kriterijus,
duomenys buvo normalizuoti (zr. 16 lentelé). Svarbu paminéti, kad investuotojas siekia minimizuoti
rizikg, todél prie§ normalizuojant standartinio nuokrypio reikSmes, jos buvo atimtos i§ 100 proc. Jeigu
standartinio nuokrypio reik§mé yra santykinai Zema, investuotojas ja vertina palankiau. Todél atémus
zemga standartinio nuokrypio reik§me i§ 100 proc., gauta procentiné israiska padidéja ir galutiniam
rezultatui daro didesng jtakg nei pries tai buvusi reik§mé. Taigi, §is Larsen‘o (2013) pasitlytas metodas
padeda lyginti tarpusavyje skirtingus duomenis, kai vieny rodikliy palankiau vertinamos aukstesnés, o kity

zemesnés reikSmes.
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16 lentelé. Normalizuota jmoniy graza, standartinis nuokrypis ir tvarumo lygis, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg,

Eil. Tmoné Graza Standartinis Tvargmo
Nr. nuokrypis lygis
1 | BRFSA 0,0917 0,0829 0,0496
2 | Banco Bradesco SA 0,0443 0,0782 0,0449
3 | Itau Unibanco Holding SA 0,0859 0,0578 0,0730
4 | Itausa - Investimentos Itau SA 0,0879 0,0833 0,0292
5 | Embraer SA 0,0677 0,0670 0,1524
6 | CCRSA 0,1251 0,0604 0,1742
7 | Cia Energetica de Minas Gerais 0,0586 0,0763 0,0590
8 | Fibria Celulose SA 0,0546 0,0983 0,0675
9 | Banco do Brasil SA 0,1136 0,0659 0,0705
10 | Centrais Eletricas Brasileiras SA 0,0186 0,0634 0,0585
11 | Braskem SA 0,1012 0,0463 0,0670
12 | Engie Brasil Energia SA 0,1102 0,0573 0,0573
13 | Suzano Papel e Celulose SA 0,0400 0,0878 0,0467
14 | Cia Paranaense de Energia 0,0008 0,0753 0,0502

2017)

Susumavus 16 lentel¢je pateiktas normalizuotas grazos, standartinio nuokrypio bei tvarumo lygio

reikSmes, apskaiCiuotas bendras atskiros jmonés balas (Zr. 17 lentelé). Investuotojui, norin¢iam

maksimizuoti portfelio pelninguma bei tvarumo lygj ir minimizuoti rizika, patraukliausia yra CCR SA

kompanijos, kurios bendras rangavimo balas yra didziausias (0,3596). Tuo tarpu pati nepatraukliausia yra

Cia Paranaense de Energia, kurios rangavimo balas yra 0,1262.

17 lentelé. Imoniy rangavimas pagal normalizuotus duomenis, 2005 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Eil. . Rangavimo
Nr. Imon¢ balas
6 | CCRSA 0,3596
5 | Embraer SA 0,2871
9 | Banco do Brasil SA 0,2499
12 | Engie Brasil Energia SA 0,2248
1 | BRFSA 0,2242
Fibria Celulose SA 0,2205
Itau Unibanco Holding SA 0,2166
11 | Braskem SA 0,2144
4 | ltausa - Investimentos Itau SA 0,2004
7 | Cia Energetica de Minas Gerais 0,1939
13 | Suzano Papel e Celulose SA 0,1745
2 | Banco Bradesco SA 0,1673
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10
14

Centrais Eletricas Brasileiras SA
Cia Paranaense de Energia

0,1405
0,1262

Pagal 3 skyriuje sumodeliuotg tvaraus investicinio portfelio metodikg suformuotas vertybiniy
popieriy portfelis (zr. 18 lentelé). Siekiant pritaikyti pakoreguota Gonzales‘o ir kt. (2014) daugiakriterinio
portfelio formavimo metodika, pasirinkta maksimali investicijos suma 10 000 Eur. Nustatytas vertés
apribojimas vienai jmonei ne maziau nei 500 Eur ir ne daugiau nei 2 000 Eur (zZr. 3 skyrius). Geriausiu
Jmonés grazos, standartinio nuokrypio ir tvarumo lygio santykiu pasizyminciy 5 kompanijy akcijos
jtrauktos | formuojama investicinj portfeli. Visy atrinkty akcijy verté portfelio formavimo dieng 2015 — 01
— 02 yra panasi ir nevir$ija 2 000 Eur.

Dar vienas apribojimas, kurio buvo laikomasi formuojant portfelj — ne daugiau, kaip 40 proc.
investicijos sumos skirti vienam sektoriui. Portfelyje jmonés jtrauktos i§ 4 sektoriy. Pramonés sektorius
sudaro 39,81 proc., finansy — 19,95 proc., komunaliniy paslaugy — 19,98 proc. ir vartojimo prekiy — 19,89
proc. investicijai skirtos sumos i$ kurios 0,37 proc. buvo nepanaudoti.

Paskutinis apribojimas formuojant investicinj portfelj — maksimali investavimo suma j vieng $alj,
kurioje jmon¢ uzdirba didZiausias pajamas, neturéty virSyti 80 proc. Apie 60 proc. sudaro kompanijos,
kurios didZigja pajamy dalj uzdirba Brazilijoje, like 40 proc. pasiskirsto JAV, DidzZiojoje Britanijoje ir
Vokietijoje.

Investicinis portfelis suformuotas, naudojantis Bloomber Professional platforma (zr. 7 priedas).

Susisteminta suformuoto portfelio informacija pateikta 17 lenteléje.

18 lentelé. Investicinio portfelio verté 2005-01-02 ir 2017-01-02, Eur (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

2005-01-02 2017-01-02
Imoné Sektorius si:félfl?s i;(lc':; U Verts, i:lc;g U | verte,
Eur, Eur Eur, Eur
CCR SA Pramoné 123 16,14 1984,82 4,60 565,33
Embraer SA Pramoné 455 4,39 1996,68 4,66 2119,07
Banco do Brasil SA Finansai 221 9,03 1994,88 8,02 1771,62
Engie Brasil Energia SA Komunalinés paslaugos 734 2,72 1997,85 10,14 7445,84
BRE SA Vartojimo prekés 125 15,91 1989,32 13,94 1742,85
Portfelio verté, Eur 9963,55 13644,71

Palyginus 2005 — 01 — 02 suformuoto portfelio vertg su verte 2017 — 01 — 02, uzfiksuotas 36,95
proc. vertés padidéjimas. Sis rezultatas atspindi tik momentinj padidéjima tam tikra diena. Siekiant

detaliai iSanalizuoti portfelio rezultatus 2005 — 2017 mety laikotarpiu, 4.3 poskyryje bus atliktas gauty
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rezultaty vertinimas, lyginant su etaloniniais indeksais bei apskaiciuojant portfelio rezultatus atspindincius

rodiklius.

4.3. Tvaraus investicinio portfelio rezultaty vertinimas

Atliekamu tyrimu siekiama nustatyti, ar investuotojas gali tikétis geresniy finansiniy rezultaty
investuodamas ] socialiai atsakingy kompanijy akcijas ilguoju laikotarpiu. Norint surasti atsakyma j §j
klausimg ir pateikti aiSkias tyrimo iSvadas, Siame poskyryje bus atlieckamas investicinio portfelio rezultaty
vertinimas. Vertinimo analiz¢ apims tvaraus portfelio rezultaty lyginimas su etaloniniais indeksais. Taip
pat bus atlieckama, portfelio rezultatus atskleidzian¢iy rodikliy, analizé. Vertinama, kurios i portfelj
jtraukty kompanijy akcijos daré didziausig teigiamg ir neigiama jtakg galutiniam rezultatui.

I$ 19 lenteléje pateiktos informacijos matyti, kad suformuoto portfelio 8 mety bendras pelningumas
buvo lygus 176,02 proc., 0 12 mety bendras pelningumas sieké net 431,73 proc. Sie skaiciai signalizuoja,
jog 2005 metais i$ socialiai atsakingy kompanijy akcijy suformuotam portfeliui pavyko pasiekti auksta
grazos lygj ilguoju laikotarpiu. Tacéiau prie§ suformuojant galuting tyrimo iSvada, gautus rezultatus
tikslinga palyginami su keletu indeksy.

19 lentelé. Portfelio bei lyginamyjy indeksy 8 ir 12 mety laikotarpio graza ir standartinis nuokrypis (sudaryta pagal
Bloomberg, 2017)

Tvarus S&P Tvarus S&P
Rodiklis oortfelis | 2950 | FTSE | 500 | portfelis | 500
8 mety 12 mety

Graza, proc. 17602 | 16862 | 14048 | 286,18 | 431,73 | 213.43
;’rig(‘:‘ﬁ“é metiné graZa, 2527 | 2081 | 1969 | 2058 | 2087 | 17.68
Metinis standartinis 2613 | 1522 | 1938 | 1808 | 3086 | 2059
nuokrypis, proc.
Vidutiné metiné graza /
metinis standartinis 0,97 1,37 1,02 1,64 0,97 0,86
nuUokrypis

Lyginamajai rezultaty analizei pasirinkti trys indeksai. Pirmasis — DJSI indeksas. Tai aukstu reitingu
pasizymintis indeksas, pagal savita metodika atrenkantis tik tvarias kompanijas i§ skirtingy pasaulio Saliy
(zr. 2.2.1. poskyris). Antrasis indeksas — FTSE. Sis indeksas vertina kompanijy i§ viso pasaulio rezultatus,
kurios didelj démesj skiria socialiai atsakingam valdymui. Treiasis indeksas — S&P 500, kurj
apskaiCiuojant jtraukiama 500 pirmaujan¢iy kompanijy svarbiausiuose JAV sektoriuose. Atrenkant
jmones pagrindiniu kriterijumi yra laikoma rinkos kapitalizacija, vertinamas likvidumas, augimo tempai

bei jmonés veiklos rasis (TIAA, 2017). Specialiai pasirinktas vienas kompanijy socialinio atsakingumo
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lygio nevertinantis indeksas, kadangi tai padés nustatyti, ar skiriamas didelis démesys tvarumui padeda
investuotojui pasiekti geresniy rezultaty ilguoju laikotarpiu.

19 lenteléje grazos ir standartinio nuokrypio reikSmés pateiktos pastaryjy 8 ir 12 mety laikotarpio.
Sie rodikliai apskai¢iuoti naudojantis Bloomberg Professional platforma, kuri uZtikrina naudojamy
skai¢iavimo metody vienodumg ir tod¢l gauti rezultatai gali biiti lyginami tarpusavyje. Dél duomeny
nepakankamumo, 12 mety DJSI ir FTSE indeksy graza ir standartinis nuokrypis neapskaiciuoti.

Lyginant suformuoto investicinio portfelio ir tvaraus DJSI indekso rezultatus, portfelio vidutiné
metiné grgzg auksStesné 1,21 karto, taciau portfelis pasizymi ir 1,72 karto didesne rizika. Taigi, patobulinta
Gonzales‘o ir kt. (2014) tvaraus investicinio portfelio metodika padéjo pasiekti geresniy rezultaty uz
lyginamajj DJSI indeksa. Tai auksti pasiekimai, kadangi lyginimui pasirinktas DJSI, puikiai rinkoje
zinomas ir aukstais rezultatais pasizymintis indeksas. 2.2.1. skyrelyje buvo pastebéta, kad DJSI indeksas
yra kritikuojamas dél skiriamo didesnio démesio ekonominiams, o ne socialiniams ar aplinkosaugos
veiksniams. Tuo tarpu atliekant ISE indekso jmoniy tvarumo lygio vertinimo analize¢, vienodas démesys
buvo skiriamas visiems trims svarbiausiems tvarumo veiksniams (aplinkosaugos, socialiniams ir
valdymo).

Siekiant iSvengti klaidingy iSvady dél suformuoto investicinio portfelio rezultaty, lyginimui
pasirinktas dar vienas socialiai atsakingas FTSE indeksas. Lyginant suformuoto tvaraus portfelio ir FTSE
indekso rezultatus, portfelio vidutiné metiné graza yra 1,28 karto aukstesné uz indekso, taciau standartinis
nuokrypis taip pat aukstesnis 1,35 karto. Sie rezultatai pagrindzia ankstesnéje pastraipoje suformuota
teiginj, kad patobulinta Gonzales‘o ir kt. (2014) tvaraus investicinio portfelio metodika padéjo pasiekti
geresniy rezultaty uz lyginamuosius socialiai atsakingus DJSI ir FTSE indeksus.

Tai pat 19 lenteléje pateikta informacija patvirtino hipoteze, jog tvaraus portfelio aukstesnis
pelningumas pasireiskia ilguoju laikotarpiu. Tai atskleidé 8 mety laikotarpio aukstesné S&P 500 indekso
vidutiné metiné graza, bet lyginant 12 mety viduting meting graza situacija pasikeit¢ — suformuoto
portfelio pelningumas aplenké lyginamo indekso pelninguma 1,69 karto, o standartinis nuokrypis buvo
didesnis tik 1,50 karto.

Aptarus 8 ir 12 mety laikotarpio viduting metine graza, tikslinga paanalizuoti bendrg graza (zr. 19
lentelé). Gauti rezultatai atskleidzia, kad 8 mety laikotarpyje bendra portfelio graza buvo 7,4 procentiniais
punktais aukstesné uz DJSI indekso bendrg graza ir 35,54 procentiniais punktais aukstesné uz FTSE
indekso. Taciau portfelio bendra graza atsiliko nuo S&P 500 indekso 110,16 procentiniais punktais.
Vertinant 12 mety laikotarpj, portfeliui pavyko aplenkti S&P 500 indekso rezultatus. Taigi, remiantis
bendros grazos rezultatais, galima teigti, kad suformuotas portfelis ilguoju laikotarpiu pasieké aukstesnius
rezultatus nei lyginamieji DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksai.
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Investuotojas, norédamas uzdirbti aukStesng graza, neretai privalo sutikti su neproporcingai aukstu
rizikos lygiu. Taciau tokia strategija priimtina ne visiems. Todé¢l daugelis investuotojy vertina grazos ir
standartinio nuokrypio santykj. Sis santykis parodo graza tenkan¢ig vienam rizikos vienetui (zr. 19
lentelé). Lyginant portfelio ir indeksy minétajj santykj 8 mety laikotarpyje pastebéta, kad suformuotas
portfelis yra rizikingiausias, nes jo standartinis nuokrypis vir§ija meting grazg ir Sis santykis yra lygus
0,97. Geriausius rezultatus demonstruoja S&P 500 indeksas, kurio vidutinés metinés grazos ir Standartinio
nuokrypio santykis yra 1,64. Svarbu paminéti, kad 12 mety laikotarpyje suformuoto portfelio minétas
santykis isliko toks pats (0,97), o S&P 500 indekso sumazéjo iki 0,86. Tuo remiantis galima daryti iSvada,
kad suformuotas tvarus portfelis ilguoju laikotarpiu yra patrauklesnis dél aukstesnio grazos ir standartinio
nuokrypio santykio nei S&P 500 indeksas.

Vertinant portfelio rizikg tikslinga aptarti imties asimetrijos koeficienta (angl. Skewness) ir vertés
pokygio rizika(toliau VaR) (zr. 20 lentelé). Sie rodikliai apskaigiuoti naudojantis Bloomberg Professional
platforma (Zr. 8 priedas). Imties asimetrijos koeficientas yra imties standartinis nuokrypis (Saknis i§
pataisytos dispersijos) (SEB, 2010). Kitaip sakant, asimetrijos koeficientas yra statistiniy dazniy skirstinio
simetrijos matas arba histogramos simetrijos matas. IS 20 lenteléje pateiktos informacijos matyti, kad 8
mety laikotarpyje portfelio asimetrijos koeficientas buvo lygus 0. Tuo tarpu indeksy asimetrijos
koeficientas buvo neigiamas: DJSI (-0,26), FTSE (-0,26) ir S&P 500 (-0,20). Neigiama asimetrijos
koeficiento reikSmé vertinama nepalankiai, kadangi indekso rezultatams didel¢ jtaka daro neigiamos
reik§més. Tai reiskia, kad indeksy imties vidurkis yra mazesnis uz mediana, 0 portfelio imties vidurkis

sutampa su mediana.

20 lentelé. Portfelio ir indeksy rizika vertinantys rodikliai 8 ir 12 mety laikotarpyje (sudaryta pagal Bloomberg,

2017)
Tvarus S&P Tvarus S&P
Rodiklis portfelis DJSI FTSE 500 portfelis 500
8 mety 12 mety
Asimetrijos koeficientas 0,00 -0,26 -0,26 -0,20 -0,02 -0,02
VaR 95% -2,44 -1,55 -1,86 -1,72 -2,99 -1,87

VaR jvertina tikimybe, kad per tam tikrg laikotarpj bus prarasta tam tikra investicijy dalis. Tai
bandymas apskaiciuoti didziausius nuostolius, Kokius investuotojas patirty jvykus maziausiai tikétinam
jvykiui. Kitaip tariant, VaR rodiklis nurodo tikimybe, kad investicijos rezultatas atsidurs normalaus grazos
pasiskirstymo kreivés tolimajame Kairiosios uodegos gale (SEB, 2010). Vertinant 20 lenteléje pateiktus
duomenis matyti, kad suformuotas tvarus portfelis pasizymi didziausiu galimu nuostolingumu, kadangi

VaR reik§mé yra didZiausia ir lygi -2,44 proc. 8 mety laikotarpyje ir -2,99 proc. 12 mety laikotarpyje.
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Kitaip tariant yra 5 proc. tikimybé¢, kad nuostoliai 8 mety laikotarpyje virSys -2,44 proc. ribg ir 5 proc.
tikimybé, kad nuostoliai 12 mety laikotarpyje virsys -2,99 proc. riba.

Taip pat portfelio pelningumui ir rizikai vertinti mokslinéje literatiiroje naudojami 21 — 23 lentelése
pateikti rodikliai: Sarpo, DZenseno, Treinoro bei informacijos indeksai ir beta koeficientas. Lyginamos
suformuoto tvaraus portfelio ir etaloniniy DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksy minéty rodikliy reik§més. Kaip
jau buvo minéta anksciau, dél istoriniy duomeny stokos, portfelio ir tvariy DJSI bei FTSE indeksy
rezultatai lyginami tik 8 mety laikotarpyje (nuo 2009 — 01 — 02 iki 2017 — 01 — 03) (zr. 21 ir 22 lentelés).
Tuo tarpu portfelio rezultatai su S&P 500 indeksu lyginami 8 ir 12 mety laikotarpyje (zr. 23 lentelé). 21 —
23 lentelése pateikty rodikliy reikSmés apskaiCiuotos naudojant Bloomberg Professional platformg (zr. 8

priedas).

21 lentelé. Tvaraus portfelio ir DJSI indekso 8 mety rezultaty vertinimo rodikliai (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Rodikliai Portfelis DJSI
Sarpo 0,65 0,92
Dzenseno indeksas 4,64
Informacijos indeksas 0,12
Treinoro indeksas 0,19
Beta koeficientas 0,88

Pirmasis 21 — 23 lentelése pateiktas rodiklis yra Sarpo. Skaigiuojant §io rodiklio reiksme,
neatsizvelgiama j etaloninius indeksus, todé¢l visuose trijose lentelése Sarpo rodiklio reikimés 8 mety
laikotarpyje yra vienodos (0,65). Ta¢iau 12 mety laikotarpio portfelio Sarpo rodiklio reik§mé sumazéja iki
0,62 (zr. 23 lentel¢). Tai reiSkia, kad per ilgesn;j laikotarpj tvaraus portfelio graza, esanti vir§ nerizikingos
grazos, atsizvelgiant j rizikos lygj, sumazéjo. Vertinant palyginamyjy indeksy Sarpo rodiklj, geriausius
rezultatus pasické S&P 500 indeksas 8 mety laikotarpyje (1,10). Tai signalizuoja, kad S&P 500 indeksas

maziau rizikuodamas uzdirba santykinai didesne graza investuotojams.

22 lentele. Tvaraus portfelio ir FTSE indekso 8 mety rezultaty vertinimo rodikliai (sudaryta pagal Bloomberg,

2017)
Rodikliali Portfelis FTSE
Sarpo 0,65 0,68
Dzenseno indeksas 9,04
Informacijos indeksas 0,13
Treinoro indeksas 0,28
Beta koeficientas 0,60

Antrasis rodiklis DZenseno indeksas. Sis rodiklis parodo, kiek investicinio portfelio vert¢ buvo

didesné (mazesné) nei rinkos, atsizvelgiant | portfelio rizikingumg. Artimas nuliui Dzenseno indekso
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rodiklis rei$kia, kad investuotojo veiksmai nelémé pelningumo didéjimo. Suformuoto tvaraus portfelio,
kai rinkos portfelio pelningumu pasirinktas FTSE indeksas, Dzenseno indekso reik§mé yra auks¢iausia
(9,04). Tai reiskia, kad investuotojo veiksmai dar¢ didesng jtaka portfelio pelningumo rezultato didéjimui,
lyginant su FTSE indeksu, nei lyginant su DJSI ar S&P 500 indeksu 8 mety laikotarpyje. Taciau vertinant
12 mety laikotarpj ir lyginant su S&P 500 indeksu pastebéta, kad investuotojo veiksmai 1émé dar didesn;j
tvaraus portfelio pelningumo didé¢jima (11,17).

Dar vienas rodiklis — informacijos indeksas (zr. 21 — 23 lentelés). Jis jvertina portfelio pelninguma,
lyginant su pavyzdinio indekso pelningumu, santykyje su Sio papildomo pelningumo standartiniu
nuokrypiu. Lyginant portfelio informacijos indeksg su DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksais, pastebéta, kad
indekso reikSmé visais atvejais yra mazesné uz 0,5, todél investuotojo veiksmai neuztikrino efektyvaus
portfelio valdymo.

23 lentelé. Tvaraus portfelio ir S&P 500 indekso 8 ir 12 mety rezultaty vertinimo rodikliai (sudaryta pagal
Bloomberg, 2017)

e Portfelis S&P 500 Portfelis S&P 500
Rodikliai
8 mety 12 mety
Sarpo 0,65 1,10 0,62 0,53
DzZenseno indeksas 4,24 11,17
Informacijos indeksas -0,10 0,26
Treinoro indeksas 0,26 0,26
Beta koeficientas 0,64 0,73

Sekantis rodiklis — Treinoro indeksas, kuris padeda jvertinti portfelio papildoma pelninguma,
tenkant] sistemings rizikos vienetui. Daroma prielaida, kad visi rizikos nevengiantys investuotojai turéty
siekti $io indekso maksimizavimo (Tarnoczi ir kt., 2013). Auks¢iausia Treinoro indekso reikSmé yra
lyginant su FTSE indeksu (0,28), o maZiausia lyginant su DJSI indeksu (0,19). Sie rezultatai yra stipriai
priklausomi nuo beta koeficiento, kurj skai¢iuojant yra vertinamas palyginamasis indeksas. Kitaip sakant,
beta koeficientas parodo kaip tvaraus portfelio graza svyruoja palyginamojo indekso atzvilgiu. 21 — 23
lentelése pateikta beta koeficiento reikSmé visais atvejais yra mazesné uz 1. Tai reiSkia, kad suformuotas
tvarus portfelis yra maziau rizikingesnis nei lyginamieji DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksai.

Taip pat tikslinga analizuoti suformuoto portfelio ir 19 lenteléje pateikty tvariy DJSI ir FTSE
indeksy pelningumo dinamikg 2009 — 2016 mety laikotarpiu (zr. 7 pav.). Paveiksle pateikti duomenys
atskleidzia, kad abiejy indeksy pelningumas analizuojamu laikotarpiu pastoviai did¢jo. Tuo tarpu tvaraus
portfelio staigesnis pelningumo padidéjimas uzfiksuotas 2010 metais, o sumazéjimas — 2015 metais.
Reikéty paminéti, kad tvarus portfelis 8 mety laikotarpyje pasizyméjo auksCiausiu vienos dienos grazos

pokyciu, kuris sieké 8,48 proc. (zr. 9 priedas). DJSI indekso aukSciausias vienos dienos grazos pokytis
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sieké 4,67 proc., o FTSE indekso — 5,75 proc. Tuo tarpu didZiausias portfelio vienos dienos nuostolis buvo
-7,51 proc., DJSI indekso -5,71 proc.,, o FTSE indekso -8,99 proc. (zr. 8 priedas). Nors portfelis
pasizyméjo didesniais svyravimais, taCiau jis pasieké auksStesnius pelningumo rezultatus nei tvars

indeksai analizuojamu laikotarpiu.
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7 pav. Portfelio ir tvariy indeksy pelningumo dinamika 2009-2016 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Detaliau analizuojant priezastis lémusias suformuoto tvaraus portfelio 431,73 proc. pelninguma,
vertinami 8 paveiksle pateikti j portfelj jtraukty jmoniy akcijos kainos svyravimai 2005 — 2016 mety
laikotarpyje. Pastebima, kad visy jmoniy, iSskyrus Embraer, akcijos kaina 2016 metais padidéjo lyginant
su 2005 metais. AukSciausias akcijos kainos padidéjimas uzfiksuotas BRF SA (196,64 proc.) ir CCR SA
(178,98 proc.) jmoniy. Tuo tarpu Embraer akcijos kaina sumazéjo 28,14 proc. 2016 metais. Suformuoto
portfelio koreliacijos koeficientas yra 0,4843 (Zr. 8 priedas). Tai reiskia, kad tarp jmoniy egzistuoja silpna
teigiama koreliacija. Vienos jmonés akcijy kainoms didéjant, kity jmoniy akcijy kainos turi tendencijg
tiesiSkai didéja ir atvirksciai. Investuotojas, norédamas labiau diversifikuoti portfelj, t.y. sumazinti

portfelio rizika, turéty rinkti jmoniy akcijas, tarp kuriy egzistuoja neigiamas koreliacijos koeficientas.
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8 pav. Portfelyje jtraukty jmoniy akcijy kainy svyravimai 2005 — 2016 m., Eur (sudaryta pagal Bloomberg,
2017)

Didziausias visy jmoniy bendras ménesinis akcijos kainos 29,84 proc. augimas uzfiksuotas 2005
mety rugséjo ménesj (zr. 9 priedas). IS 8 paveiksle pateiktos informacijos matyti, kad visy jmoniy akcijy
kainos 2008 metais Zenkliai sumazéjo. Pagrindiné to priezastis — Pasauliné ekonominé krizé. 2008 mety
spalio ménesj bendras jmoniy akcijy kainos sumaz¢jimas sieké 19,83 proc. Taciau visy $iy jmoniy akcijy
kainos augimas jau uzfiksuotas 2009 metais.

Nors 2016 metais Embraer akcijos kaina sumazéjo 28,14 proc., taCiau $ios jmonés 12 mety
pelningumas yra lygus 40,18 proc. (zr. 24 lentelé). Auks¢iausia 12 mety graza uzfiksuota Engie Brasil
Energia SA jmonés (740,11 proc.), antroje vietoje — CCR SA (708,84 proc.), tre€ioje vietoje — BRF SA
(559,33 proc.).

24 lentelé. Portfelyje jtraukty jmoniy 12 mety graZa, proc. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Imoné Svoris portfelyje, proc. Bendra graza, proc.
BRF SA 12,86 559,33
Banco do Brasil 15,63 516,68
CCR SA 8,67 708,84
Embraer 17,87 40,18
Engie Brasil Energia SA 44 97 740,11

Apibendrinant 24 lentel¢ pastebéta, kad portfelio formavimo dieng kiekvienai jmonei buvo skirta
apylygé investicijos suma, nevirSijanti 2 000 Eur, ta¢iau per visg investicinj laikotarpj, jmoniy svoriai
svyravo ir 2017 — 01 — 02 didziausig svorj portfelyje sudaré Engie Brasil Energia SA jmonés akcijos
(44,97 proc.).
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25 lenteléje portfelio rezultatai vertinami pagal dividendy pelninguma, P/E, P/CF, P/B ir skolos/
nuosavybés santykj. Tikslinga kiekvieno rodiklio rezultatus pakomentuoti placiau. 25 lentelé¢je atskiros
jmonés rodikliai apskai¢iuoti naudojant Bloomberg Professional platforma (zr. 10 priedas). Pirmasis
rodiklis pateiktas 25 lenteléje — dividendy pelningumas. Sis rodiklis parodo kiek dividendy eurais tenka
vienam akcijos eurui. Kuo dividendy pelningumas didesnis, tuo jo reikSmé vertinama palankiau. Bendras
portfelio dividendy pelningumas yra 3,77 proc. (zr. 25 lentel¢). Pastebima, kad j portfelj jtraukty imoniy,
$io koeficiento reik§meés Zenkliai skiriasi. Zemiausias dividendy pelningumas Embraer kompanijos (0,52
proc.). Engie Brasil Energia SA dividendy pelningumas daug didesnis ir siekia 5,17 proc. Pastarosios
Jmoneés akcijos portfelyje sudaré¢ didziausig dalj, tod¢él bendram portfelio dividendy pelningumo lygiui,
taip pat dar¢ didziausia teigiama jtaka.

25 lentelé. Imoniy finansiniai rodikliai, 2017-01-03 (sudaryta pagal Bloomberg, 2017)

Imoné Dividendy P/E P/CF P/B Skola/

pelningumas Nuosavybé
BRF SA 2,58% 26,99 27,14 3,19 150,25
Banco do Brasil 2,69% 8,38 2,13 0,97 906,62
CCR SA 4,32% 16,21 7,72 6,43 332,10
Embraer 0,52% 33,13 5,81 1,00 103,65
Engie Brasil Energia SA 5,17% 14,14 9,52 3,59 63,95
Portfelis 3,77% 18,21 6,91 2,22 320,38

Antrasis rodiklis — P/E koeficientas, kuris atskleidZia kiek jmonés akcijos kainuoja lyginant su jos
grynuoju pelnu. Vertindami trumpalaikés investicijos patraukluma, investuotojai linke teikti pirmenybe
mazesnei P/E rodiklio reik§mei (Investologija.lt, 2017). Taciau 3 skyriuje, modeliuojant jmoniy tvarumo
lygio vertinimo metodika, buvo daryta prielaida, kad investuotojai ilguoju laikotarpiu linke palankiau
vertinti aukStesne P/E rodiklio reikSme¢. Pagrindinés to prieZastys, kad didesné P/E rodiklio reikSmé yra
siejama su sparcia jmonés plétra. Be to, pelng, tenkantj vienai akcijai, mazina iSauge kastai tvarios veiklos
plétrai. IS 25 lenteléje pateikty rezultaty matyti, kad bendras portfelio P/E rodiklis yra 18,21. Pastebima,
kad Embraer pasizymi auks¢iausia P/E rodiklio reikSme (33,13). Tai reiSkia, kad investuotojas, norédamas
uzdirbti 1 Eur, sutinka mokéti uz §ios jmonés akcijg 33,13 Eur. Svarbu paminéti, kad Sios kompanijos
tvarumo lygis, lyginant su visomis i§ ISE indekso atrinktomis jmonémis, buvo vienas i§ aukSciausiy.
Zemiausias P/E rodiklis Banco do Brasil — 8,38.

Treciasis rodiklis yra P/CF koeficientas, kuris parodo kiek jmonés akcijos kainuoja rinkoje, lyginant
su jmonés generuojamu pinigy srautu. Kuo rodiklio reikSmé Zemesné, tuo patrauklesne ir stabilesne
laikoma investicija. Bendras portfelio P/CF koeficientas yra santykinai Zemas — 6,91. Lyginant atskiry j

portfelj jtraukty kompanijy P/CF rodikli pastebéta, kad 4 jmoniy Sio koeficiento reikSmé nesiekia 10.
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Taciau BRF SA jmong¢ galima laikyti iSimtimi, kadangi jos P/CF reikSmé yra lygi 27,14. Tokig auksta
reikSme galéjo lemti sékmingai auganti akcijos kaina 2005 — 2017 mety laikotarpiu (zr. 8 pav.). Taigi,
s¢kmingai augancioms akcijoms, P/CF rodiklis yra gana neinformatyvus.

Dar vienas rodiklis pateiktas 25 lenteléje — P/B koeficientas. Sis rodiklis parodo, kiek rinkoje reikéty
sumokéti uz vieng jmonés nuosavo kapitalo eurg. Tai svarbus rodiklis jmonés akcininkams, padedantis
sekti investicijos sékminguma. Taciau sudétinga nustatyti optimaliausia P/B koeficiento reik§mg, kadangi
zema rodiklio reik§mé gali rodyti, kad jmonés akcijos yra nejvertintos, 0 auksta reikSmé — pervertintos.
Suformuoto portfelio P/B koeficientas yra santykinai aukstas (2,22). Geriausiu rodiklio santykiu pasizymi
Banco do Brasil, kurio P/B koeficientas lygus 0,97.

Paskutinis rodiklis yra skolos ir nuosavybés santykis, kuris parodo kiek 1 nuosavo kapitalo eurui
tenka skoly. Kuo Sio rodiklio reik§mé didesné, tuo jmonés padétis mokumo atzvilgiu blogesné.
Optimaliausia situacija, kai pusé finansavimo Saltiniy yra skolinti, ta¢iau svarbu atsizvelgti j sektoriy.
Vertinant j portfelj jtraukty jmoniy skolos ir nuosavybés santykio reik§mes, auks$Ciausias santykis yra
Banco do Brasil (906,62). Auksta skolos ir nuosavybés santykio reik§mé buidinga finansiniy paslaugy
sektoriui, kuriam ir priskiriamas $is bankas. Zemiausiu skolos ir nuosavybés santykiu pasizymi Engie
Brasil Energia SA (63,95), bendras portfelio finansinis svertas yra 320,38. Apibendrinant 10 lentelés
rezultatus pastebéta, kad geriausius pasiekimus pagal aptartus rodiklius pasieké Banco do Brasil ir Engie
Brasil Energia SA.

Apibendrinant galima teigti, kad suformuotam tvariam portfeliui pavyko pasiekti aukstesniy
rezultaty ilguoju laikotarpiu, lyginant su etaloniniais DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksai. Tai atskleidZia
aukStesne portfelio vidutiné metiné graza nei DJSI ir FTSE indeksy 8 mety laikotarpyje ir auksStesné
portfelio vidutiné metiné graza nei S&P 500 indekso 12 mety laikotarpyje. Taciau tvarus portfelis visu
analizuojamu laikotarpiu pasizyméjo didZiausiu rizikingumu, kadangi jo metinio standartinio nuokrypio ir
VaR reik§més buvo nepatraukliausios lyginant su etaloniniais indeksais. PrieSingus rezultatus signalizuoja
portfelio beta koeficientas, kuris yra mazesnis uz vieng, todel portfelis vertinamas maziau rizikingas nei
etaloniniai DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksai. Nuo apskaiciuotos beta koeficiento reik§més priklauso
Treinoro ir Dzensono rezultatai. Pagal Dzenseno rodiklj, investuotojo veiksmai léme tvaraus portfelio
pelningumo did¢jima ilguoju laikotarpiu.

Atlikus tyrimg ir jvertinus gautus rezultatus, pastebéta keletas pasitilymy, padésian¢iy investuotojui
patobulinti tvaraus portfelio formavimo metodikg ir pasiekti aukStesniy rezultaty. Visy pirma,
rekomenduojama investicinj portfelj formuoti i§ keleto tvariy indeksy kompanijy akcijy. Siame darbe to
padaryti nepavyko dél nepakankamo informacijos kiekio apie indeksuose itrauktas kompanijas skirtingais

laikotarpiais. 2.2. poskyryje analizuojant tvarius indeksus, buvo pastebéti tam tikry indeksy atrankos
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metodikos trikumai. Todél portfelj formuojant i§ skirtinguose indeksuose jtraukty jmoniy akcijy,
sumazgja tikimybé, kad tarp atrinkty kompanijy dominuos, tam tikro indekso jmoniy atrankos metodikos
trikumai. Taip pat rekomenduojama naudoti indeksus, kuriuose jtraukiamos kompanijos i§ skirtingy
rinky. Tai siejama su $alies tvarumo lygiu, kuris buvo aptartas 2.1.1. skyrelyje.

Jei investicinis portfelis formuojamas ne i$ tvariy indeksy jmoniy akcijy, rekomenduojama rinktis
ESG veiksniams palankius sektorius, pvz. atsinaujinanti energetika, S$variosios technologijos,
aplinkosaugos paslaugos ir kt. Statistiniai duomenys patvirtina, kad Siems sektoriams priskiriamos
kompanijos pasizymi auks$tesniu tvarumo lygiu (Ganda ir kt., 2015).

Pastebéta, kad tarp suformuoto portfelio jmoniy akcijy egzistuoja silpna teigiama koreliacija. Tai
reiSkia, kad portfelis néra pakankamai diversifikuotas. Siekiant sumazinti rizikos lygj, rekomenduojama j

tvaraus portfelio formavimo metodikg jtraukti jmoniy koreliacijos vertinimo analizg.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Tvariy investicijy paklausa stipriai augo pastaruosius 5 metus. Didelio populiarumo susilauke
investicijos ] saulés ir véjo atsinaujinancig energetikg. Iki 2012 mety j Sig sritj aktyviausiai investavo
Europos Salys, taCiau pastarajj penkmetj didziausias investicijy | atsinaujinancig energetika kiekis buvo
uzfiksuotas Kinijoje. Nuo 2012 mety JAV tvariy investicijy verté iSaugo daugiau nei dvigubai ir sieké apie
8 500 mlrd. doleriy 2016 mety pabaigoje. Taip pat pastebimas zaliyjy obligacijy ir paskoly populiarumas,
kurios naudojamos investiciniais tikslais, o jy rezultatai teikia teigiama poveikj aplinkai. Nustatyta, kad
socialiai atsakingas inovacijas palankiau renkasi gamintojai ir prekybininkai, kai vartotojui yra svarbus
aplinkos saugojimas ir jis suvokia zaliojo produkto verte;

2.  Vertinant tvariy investicijy finansinius rezultatus, mokslinéje literatiroje iSsiskiria dvi
nuomongés. Pirmoji teigia, kad didelj démesj tvarumui skirian¢ios jmonés turi galimybe¢ pritraukti
kompetentingiausius specialistus, sukurti patikimesng tickimo granding, i§vengti konflikty su visuomene ir
vykdyti licencijuotg veikla. Visa tai uztikrina efektyvesnj valdyma ir kuria pridéting verte akcininkams.
Portfeliui, suformuotam i§ socialiai atsakingy kompanijy akcijy, budingi mazesni svyravimai ir aukStesnis
diversifikavimo lygis. Be to, Perez‘as (2016) nustaté teigiama koreliacijg tarp kompanijos tvarumo lygio ir
finansiniy rezultaty ilguoju laikotarpiu. Antroji nuomoné iSryskina, kad auks$tai tvarumo grupei
priskiriamos kompanijos patiria aukstus darbuotojy kastus, turi atsisakyti pelningy verslo pasitlymy, kurie
prieStarauja jmonés vertybéms ir moralei. Taip pat skiriamas didelis démesys tvariai veiklai didina veiklos
sgnaudos, o tai mazina konkurencinj pranaSumg. Tai paaiskina, kodél tvarus investavimas nesuteikia
didesnés finansinés grazos investuotojui, bet kuria tik verte. Be to, tvarios investicijos pasizymi
padidéjusia bendra rizika. Taigi, iSrySkéja probleminis klausimas — ar investuotojas, teikdamas pirmenybg
tvarioms investicijoms, gali tikétis auksStesniy portfelio finansiniy rezultaty ilguoju laikotarpiu;

3. Pagrindiniai veiksniai, jtraukiami ] daugel; tvarumo lygio vertinimo metody, yra
aplinkosaugos, socialiniai, etikos, valdymo ir ekonominiai. Dazniausiai kiekvienas veiksnys vertinamas,
naudojantis iSpléstiniu klausimynu ir remiantis jmonés metiniais praneSimais, finansinémis, aplinkosaugos
bei saugumo ataskaitomis, prane$imais spaudai ir kt. Rekomenduojama jmonés tvarumo lygio nustatymo
metodikg gretinti su valstybés tvarumo vertinimu, kadangi dideli démesj socialiai atsakingai veiklai
skiriancios Salys, taip pat jpareigoja jmones prisidéti prie tvarumo lygio didinimo. Nustatytas tvaruma
apibudinanéiy veiksniy atsikartojimas skirtinguose metoduose, tafiau Siems veiksniams svorio
koeficientai dazniausiai suteikiami pagal atskiro investuotojo subjektyvig nuomong. Tvarumo vertinimo

modeliai daugiausiai kritikos sulaukia del kriterijy reikSmingumy, nes skirtingy veiksniy reikSme ir svarba
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sunku jvertinti ir palyginti. Taigi, didelis skirtingumas tarp tvarumo modeliy pasireiskia dél nevienodo
socialiai atsakingo investavimo pozilrio ir investuotojo socialinio atsakingumo lygio;

4. MPT, PMPT ir BL teorijos analizuoja optimalig aktyvy struktiiros dalj portfelyje, esant tam
tikroms prielaidoms, tadiau neiSrySkina tvarumo svarbos. Todél S$ios teorijos neuztikrina portfelio
struktiiros optimizavimo galimybiy tvarumo kontekste. Siy dieny investuotojai vis didesnj démesj skiria
ne tik grazos ir rizikos vertinimui, bet siekia maksimizuoti portfelio tvarumo lygj. Dél Sios priezasties,
portfelio tvarumo lygj atspindinciy veiksniy jtraukimas padeda tiksliau atspindéti atskiro investuotojo
preferencijas. Pastebéta, kad daugelis tvaraus portfelio formavimo metody remiasi klasikiniu vidurkio —
dispersijos modeliu, kuris derinamas su daugiakriteriniu sprendimy priémimo, GAMS ar VAR — GARCH
modeliais. Taip pat mokslingje literatiiroje derinamos socialiai atsakingy investicijy atrankos, mazo akcijy
skaiCiaus portfelyje, zemo akcijy kainos kintamumo lygio ir daugiakriterinio portfelio formavimo
metodikos. Siekiant uztikrinti auk$ta portfelio tvarumo lygij, tikslinga ji diversifikuoti tarptautiniu
lygmeniu. Jei portfelis formuojamas i§ indeksuose jtraukty kompanijy akcijy, rekomenduojama jmones
atrinkti i§ keleto indeksy ir papildomai pritaikyti kompanijos tvarumo lygio vertinimo metodika. Tvaraus
portfelio rezultatams vertinti, mokslinéje literatiiroje naudojami klasikiniai investicinio portfelio rezultaty
vertinimo rodikliai — Sarpo, DZenseno, Treinoro ir informacijos indeksai, beta koeficientas;

5. ISE indekse jtraukty kompanijy tvarumo lygis papildomai vertinamas pagal 5 kriterijus:
aplinkosaugos, socialine bei valdymo veikla, P/E rodiklj ir Salies, kurioje imoné uzdirba didziausig pajamy
dalj, tvarumo indeksg. Pastebéta, kad didzioji dalis atrinkty jmoniy, skiria ne vienodg démesj trims
pagrindinéms ESG sritims, o tai salygojo daugelio jmoniy vidutinj tvarumo balo lygj. Apskai¢iuotas
vertinamy jmoniy tvarumo lygis svyruoja nuo 0,020 iki 0,117. Didel; atotrukj léme tai, kad daugelis
atrankoje jtraukty jmoniy, aukS¢iausias pajamas uzdirba Brazilijoje, kurios tvarumo indeksas 2005 metais
buvo neigiamas. Taip pat jtakg daré¢ P/E rodiklio iSskirtys. Formuojant portfelj investuotojo tikslas —
maksimizuoti pelninguma bei tvarumo lygj ir minimizuoti rizika. Ranguojant tarpusavyje ISE indekso
vertinamas jmones pagal investuotojo tikslus, 2005 metais suformuotas investicinis portfelis | kurj
jtrauktos Engie Brasil Energia SA, Embraer, Banco do Brasil, BRF SA ir CCR SA jmonés akcijos;

6.  Suformuoto portfelio verté padidéjo nuo 9963,55 Eur portfelio formavimo dieng (2005 — 01 —
02) iki 13644,71 Eur (2017 — 01 — 02). Tvarus portfelis pasieké aukstesniy rezultaty ilguoju laikotarpiu,
lyginant su etaloniniais DJSI, FTSE ir S&P 500 indeksai. Tai pagrindzia 1,2 karto aukstesné portfelio
vidutiné metiné graZza nei DJSI indekso ir 1,3 karto aukStesné portfelio vidutiné metiné graZza nei FTSE
indekso 8 mety laikotarpyje. Vertinant 12 mety laikotarpj, portfelio vidutiné metiné graza sieké 29,87
proc. ir buvo 1,7 karto aukStesné nei S&P 500 indekso. Tafiau tvarus portfelis visu analizuojamu
laikotarpiu pasiZzyméjo didziausiu rizikingumu: metinis standartinis nuokrypis yra lygus 30,86 proc., VaR
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95 % lygus -2,99 proc. Dzenseno rodiklis atskleidé, kad investuotojo veiksmai 1émé tvaraus portfelio
pelningumo didé¢jima ilguoju laikotarpiu. Taip pat portfelis pasizymeéjo aukStesniais svyravimais nei tvariis
DIJSI ir FTSE indeksai: portfelio vienos dienos grazos teigiamas pokytis sieké 8,48 proc., o neigiamas -
7,51 proc. Didziausig teigiamg jtakg portfelio rezultatams daré¢ Engie Brasil Energia SA jmoné, kurios 12
mety bendras pelningumas sieké 740,11 proc. Vertinant portfelio dividendy pelninguma, P/E, P/CF, P/B ir
skolos/ nuosavybés santykj, geriausius rezultatus pasiecké Banco do Brasil ir Engie Brasil Energia SA
kompanijos. Rekomenduojama portfelio formavimo metodikg tobulinti  jg jtraukiant imoniy koreliacijos
vertinimo analize. Taip pat investicinj portfelj; formuoti i$ keleto tvariy indeksy kompanijy akcijy, siekiant
iSvengti indekso tvarumo vertinimo metodikos trikumy. Uztikrinti atrenkamy jmoniy tvarumg padeda
pasirenkami ESG veiksniams palankiis sektoriai (atsinaujinanti energetika, $variosios technologijos,

aplinkosaugos paslaugos ir kt.).
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IMONES REITINGAVIMO BALAI (Czerwinska ir Kazmierkiewicz, 2015)

PRIEDAI

Baly skaicius Reitingas
<0,00 - 0,30) c
<0,30 - 0,75) c+
<0,75-1,20) b-
<1,20 - 1,80) b
<1,80 — 2,25) b+
<2,25-2,70) a-
<2,70 — 3,00) a
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1 PRIEDAS



2 PRIEDAS

IMONIU REITINGAVIMO VEIKSNIAIPAGAL MSCI (MSCI, 2016)
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3 PRIEDAS

TVARIU IMONIU PRIDETINES VERTES RODIKLIO SKAICIAVIMAS (Kocmanova ir kt.,

2016)
SESGva= Enva + Socva + Cgva,

R . *
E _ IECOL IEcoi i
Nya = Whi T T Eni»
r=1 Eni

Eni

— 'R IEcoi Iz'coi
Socys = Xr=1 Wiy (— - —) Isocis

Isoci I;oci
*
C _ R IEcoi IEcoi I
gva = Wy T )i
r=1 Cgi Cgi
kur:

Eny, Imonés aplinkosauginé verté

Socy, Socialingé jmonés verté

Cgya Bendroji imones verté

RVisas jvertinty iStekliy Kiekis

wy;  l-itojo indikatoriaus lij standartizuotas svoris
Igcoi Imonés ekonoming iSeiga

Igcoi Etalono ekonominé iseiga

Igni  Imonés aplinkosauginiai iStekliai

Igni  Aplinkosauginiy istekliy etaloniné verté
Isoci  Socialiniy istekliy etaloniné verte

Is,.; Etaloniné socialiné iSeiga

Icgi  Imonés valdymo iStekliai

Icgi  Korporatyvinio valdymo indikatoriaus etaloniné reikSme
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4 PRIEDAS

DJSI INDEKSO SU BENDROVES VALDYMU SUSIJUSIOS KLAUSIMU GRUPES IR JU
SVORIAI (Fowler, 2007)

Klausimy grupé

Klausimy grupés svorio koeficientas

Valdybos nariy struktiira 5
Imongés atstovai 0
Nepriklausomi vadovai 10
Direktoriaus pareigos 5
Komitetas 15
Formali valdymo politika 10
Valdybos nariy tautybés 10
Vadovés moterys 5
Valdymo struktira, auditas 10
Priedy politika 5
Ziniasklaida, suinteresuoty grupiy analizés 25
IS viso 100
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5 PRIEDAS

SALIU TVARUMO INDEKSAS, 2005-2016 m. (sudaryta pagal Bloomberg, 2017; World Bank,

2017)

Salys Indeksai 2005 2008 2011 2014 2016
Gyvenimo 76,0 77,0 78,0 54,2 143,2
I$silavinimo 61,4 65,7 66,1 67,7 68,5

< | Gini 56,6 54,4 53,1 52,9 51,1

= | Korupcijos 35,0 40,0 43,0 43,0 40,0

g Nusikalstamumo 57,6 58,0 59,3 67,0 71,2
Nedarbo 9,8 7.9 6,0 6,8 11,2
Salies tvarumo
i deksas -10,8 -8,8 -8,7 -23,9 19,1
Gyvenimo 162,7 | 110,6 45,7 1142 | 211,3

@ | Ksilavinimo 86,6 85,9 86,0 88,5 88,9

5 | Gini 36,0 33,9 33,0 31,6 32,4

5 Korupcijos 74,0 76,0 74,0 78,0 81,0

‘S | Nusikalstamumo 37,5 41,8 46,0 42,6 43,1

%QE Nedarbo 48 57 8,1 6,2 5,0
Salies tvarumo
i deksas 48,5 19,6 -14,7 22,1 69,3
Gyvenimo 213,7 | 1526 | 2153 | 2150 | 2109
ISsilavinimo 85,8 87,7 88,4 89,3 89,5

< | Gini 28,3 30,2 29,0 30,7 30,1

T | Korupcijos 73,0 76,0 79,0 79,0 81,0

‘<>§ Nusikalstamumo 13,4 15,4 212 271 33,0
Nedarbo 11,0 7,4 5,9 5,0 43
isnaé‘eeljsgsar“m" 869 | 557 | 843 | 812 | 760
Gyvenimo 184,3 1171 1472 205,9 199,9
I$silavinimo 86,7 88,0 89,0 88,9 89,9
Gini 40,8 45,0 41,6 41,1 41,5

<>( Korupcijos 71,0 72,0 73,0 74,0 74,0

- Nusikalstamumo 35,9 45,5 64,9 50,2 48,9
Nedarbo 5,1 5,8 8,9 6,2 4,9
isnaégisgsar“m" 500 | 184 | 239 | 617 | 603

82



6 PRIEDAS

DIVIDENDAI TENKANTYS VIENAI AKCIJAI 2000-2004 m., EUR, (sudaryta pagal Bloomberg,

2017)
8 ©
5o | 2 g8, 5| 5 8, 2 |o |8
<| 8183 E. 3| «|LEE| & T |59 3 5 | 8% E,
5 g |22 89 | 2| 88| 3| @ | wWS| E| z«| 28| EP
w @ SE| =3 o x| £ @ = w3l £| 80| o2| G2
04 m OoDT| £ s o O 2 c O S == 7 o < S c
@ g | z2 7| E| O|UE| =| g |58 |2 | g &H
S| ET| g | O 2| 5| £ | 5a 2|2 | 39 s
o I 8 T 8 | © 5 3]
2004-12-31 0,004 | 0,004 0,169 0,099 0,091
2004-11-30 0,004 | 0,004
2004-10-29 0,004 | 0,004 | 0,003 | 0,178
2004-09-30 0,004 | 0,004 0,035
2004-08-31_| 0,159 | 0,004 | 0,047 | 0,009 0,174
2004-07-30 0,028 | 0,004 | 0,003 | 0,178
2004-06-30 0,004 | 0,003 | 0,022 0,138
2004-05-31 0,004 | 0,003
2004-04-30 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,112 0,056
2004-03-31 0,158 | 0,143 | 0,034 0,167
2004-02-27 | 0,115 | 0,004 | 0,003
2004-01-30 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,132 0,033
2003-12-31 0,003 0,149
2003-11-28 0,003
2003-10-31 0,003 | 0,002
2003-09-30 0,003
2003-08-29 0,036 | 0,008 | 0,086 0,124
2003-07-31 0,003 | 0,002
2003-06-30 0,003 | 0,016
2003-05-30 0,003
2003-04-30 0,002 | 0,002
2003-03-31 0,113 | 0,020
2003-02-28 0,003 | 0,002
2003-01-31 0,002 | 0,002 | 0,159
2002-12-31 0,002 0,165
2002-11-29 0,002
2002-10-31 0,002 | 0,002 | 0,074
2002-09-30 0,024 | 0,007 0,070
2002-08-30 0,002
2002-07-31 0,002 | 0,002 | 0,067
2002-06-28 0,002 | 0,022 0,295
2002-05-31 0,002
2002-04-30 0,002 | 0,001 | 0,066 0,050
2002-03-29 0,091 | 0,110 | 0,016
2002-02-28 | 0,127 0,002
2002-01-31 0,002 | 0,001 | 0,064
2001-12-31 0,002
2001-11-30 0,002 0,089
2001-10-31 0,002 | 0,001 | 0,055 0,262
2001-09-28 0,024 | 0,007 0,126
2001-08-31 | 0,043 0,002
2001-07-31 0,020 | 0,002 | 0,001 | 0,047
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2001-06-29 0,002 0,485

2001-05-31 0,002 0,043

2001-04-30 0,002 | 0,012 | 0,044 0,023 0,294
2001-03-30 0,002

2001-02-28 | 0,032 | 0,008 | 0,076 | 0,020

2001-01-31 0,002 | 0,001

2000-12-29 0,002 0,228
2000-11-30 0,002 0,126

2000-10-31 0,002 | 0,001

2000-09-29 0,021 | 0,007

2000-08-31 | 0,011 0,002 0,042

2000-07-31 0,028 | 0,002 | 0,001 | 0,029

2000-06-30 0,002 0,071

2000-05-31 0,002

2000-04-28 0,002 0,028 0,029 0,359
2000-03-31 0,002 | 0,001

2000-02-29 | 0,020 0,075 | 0,022

2000-01-31 0,002 | 0,001
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7 PRIEDAS

INVESTICINIO PORTFELIO VERTE 2005-01-02 ir 2017-01-02, EUR (Bloomberg, 2017)

2) Actions 3) Settings 4 Analyze Portfolio Administration: Portfolio Display
.PORT1 ) U13582442-10 Currency
01/02/05 H=NETNEY| Display Currer
01/02/05 argi i

Security ID Position Price PCS FX Rate Principal Accrued Market Vval

<Search> |

Totals 9,963.55 0.00
:
BRBB 221.0000
3 125.0000
123.0000

734.0000

455.0000

st Update 04 /2017 - 04:16:31

2 Actions 3) Settings 4 Analyze Portfolio Administration: Portfolio Display
.PORT1 ) U13582442-10 Curr EUR
' 01/02/17 I=EaiEiVd display Currency HIR*
01/02/05 hort Margin  |ES)
Current Cost

Security ID Position Price PCS FX Rate Principal Accrued Market Val Price

<Search> | |
Totals 0.00 13,644.71
Cash
221.0000

125.0000

123.0000

, N 734.0000
EIEYI=a  455.0000

L"—;t Update 04/05/2017 - 04:16:31
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8 PRIEDAS

TVARAUS PORTFELIO IR PALYGINAMUJU INDEKSU DJSI, FTSE IR S&P 500 STATISTINE
INFORMACIJA 8 IR 12 METU LAIKOTARPYJE (Bloomberg, 2017)

Intraday Holdings Characteristics Tracking Error/Volatility VaR Scenarios Performance Attribution &~
Main View Total Return  Period Analysis  Seasonal Analysis BEeiasalec] BN E R
DI WORLD SUBSBGYAGICS Sectors RANRIY v 0id01,/03/17 [[=

Unit Percentage
PORT1
3 Months 6 Months Year To Date v

Portfolio Statistics Port Bench Port Bench Port Bench Port Bench

2. Return
Total Return 6.62
Maximum Return 5.30
Minimum Return -6.87
Mean Return (Annualized) 55.30
Mean Excess Return (Annualized) -12.41
. Risk
Standard Deviation (Annualized) 35.01 30.01 10.50
Downside Risk (Annualized) 27.97 23.38 7.11
Skewness . p -0.98 (
VaR 95% (ex-post) 4.3 P, -2.59
Tracking Error (Annualized) 32.67 26.58

4. Risk/Return
Sharpe Ratio 1.07 4.74 1.03
Jensen Alpha -23.07
Information Ratio -0.28
Treynor Measure 0.31
Beta (ex-post) 1.19
Correlation 0.3639
Capture Ratio -0.20

-
s
W

b
ﬁl\.’(‘/.)f.r
bW N O

16.46 1.73 /6.( 168.62
2.32 0 .52 8.48 4.67
-1.46 -0.63 0. 7. =27/l
53.58 46 3 ,198. 25.27 20.81

o)
&

00 = C

0 WooWwNBRU

(=)
U
S:)'_lf:)f:)f:).l_(_)

o

Characteristics Tracking Error/Volatility VaR Scenarios Performance Attribution %~

Period Analysis  Seasonal Analysis BRIzl ales] BTl =1n'

VERIFTSE 100 INDRAM:)Y i ACH0I#01/03/17 fi=

Unit Percentage
PORT1
3 Months 6 Months Year To Date .

Portfolio Statistics Port Port Bench Port  Bench Port  Bench

2. Return
Total Return
Maximum Return
Minimum Return
Mean Return (Annualized)
Mean Excess Return (Annualized)

3.Risk
Standard Deviation (Annualized)
Downside Risk (Annualized)
Skewness
VaR 95% (ex-post)
Tracking Error (Annualized)

4, Risk/Return
Sharpe Ratio I .- 1.03 0.65 0.68
Jensen Alpha 21.2¢ 15.18 9.04
Information Ratio 0. 0.27 0.13
Treynor Measure 0. 0.43 0.28
Beta (ex-post) 0.53 0.73 0.60
Correlation 0.1846 0.3154 e
Capture Ratio 0.47 0.67

11.86 9.81 4.64 112 176.02 140.48
2.56 5.30 112 8.48
-2.18 -0.63
31.06  460,589.63
62,184.32

> N
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q

NGOy U1 Oy
W oo wo
S N

xr

67.77
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o~ 00
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54.98
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Intraday Holdings Characteristics Tracking Error/Volatility VaR Scenarios Performance Attribution %~
Main View Total Return  Period Analysis  Seasonal Analysis [Biriatales |81k Y
RN 5P 500 INDIRAMYAGICS Sectors RANRUMEUR B 10id01/03/17 =

Unit Percentage
PORT1
3 Months 6 Months Year To Date .

Portfolio Statistics Port Bench Port Bench Port Bench Port

2. Return
Total Return
Maximum Return
Minimum Return
Mean Return (Annualized)
Mean Excess Return (Annualized)

3. Risk
Standard Deviation (Annualized)
Downside Risk (Annualized)
Skewness
VaR 95% (
Tracking Error (Annualized)

4, Risk/Return
Sharpe Ratio 1.07 4,84 1.03 2.82
Jensen Alpha -23.50 -5.42
Information Ratio -0.54 -0.15
Treynor Measure 0.41 0.31
Beta (ex-post) 0.91 1.00
Correlation 0.3589 0.4287
Capture Ratio 0.85 1.23

(o)}

16.33 4.64 244 176.02
3.04 5.30 2. 8.48
-1.90 -0.63 =7l
53.68| 460,589.63 8,244. 25.26

5,695.80 =334

>

[
SR
-

co0 W o
W ~ O

(9]

W Co
O~
B

S -

.
W o1 ov o o
[N

'
N
oo L
- o
|
ul
[a]

o

12.85 67.77 27.86  26.13
8.15 18.58
0.77 0.00 0.00

-1.09 33 012 -2.44

24.30

N W
w o
O W

|
= O 00 0 -

N
N
= U1

Intraday Holdings Characteristics Tracking Error/Volatility VaR Scenarios Performance Attribution
Main View | Total Return Period Analysis Seasonal Analysis Bejlataler:180011]11%15%
2 s&P 500 INDIRAWAGICS Sectors RN v X 0id01/03/17 J=!

Unit Percentage
PORT1
3 Months 6 Months Year To Date v

Portfolio Statistics Port Bench Port Bench Port Bench Port  Bench

2. Return
Total Return 6.62 13.48 11.86 16.33 4.64 44 43173
Maximum Return 5.30 3.04 5.30 3.04 5.30 . 19.19
Minimum Return -6.87 -1.4( -6.87 -1.90 -0.63
Mean Return (Annualized) 55.30 103.87 45.23 53.68 460,589.63
Mean Excess Return (Annualized) -23.87 =550 5,695.80

3. Risk
Standard Deviation (Annualized) 35.01 13.79  30.01
Downside Risk (Annualized) 27.97 8.16 23.3
Skewness -1.14 1.14 -0.98 0.00 0.00
VaR 95% (ex-post) -4.33 -0.93 -2.59 -0.33 0.12
Tracking Error (Annualized) 32.70 27.11 39.91

4, Risk/Return
Sharpe Ratio 1.07 4.84
Jensen Alpha
Information Ratio
Treynor Measure
Beta (ex-post) ! 2.43
Correlation 0.3589 0.4287
Capture Ratio 0.85 1.23

=
N
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67.77

o 0
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9 PRIEDAS

TVARAUS PORTFELIO MENESINES GRAZOS SVYRAVIMALI 2005 — 2017 M. (Bloomberg,
2017)

Intraday Holdings Characteristics Tracking Error/Volatility VaR Scenarios Attribution -
Main View Total Return Period Analysis BEEEINGENES

Port v

Unit Percentage
Total Return %

Year f f Jun

4.
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10 PRIEDAS

I PORTFEL] ITRAUKTU KOMPANLJU SANTYKINIAI VERTINIMO RODIKLIAI (Bloomberg,
2017)

Intraday Holdings Tracking Error/Volatility VaR Scenarios Performance Attribution %~
Summary Cash Flows Liquidity Risk Key Rates

None Y rs in 01/03/17 Ji=!
ate Trend

P/B Debt/Equity Current

Ratio

1.66
1.41
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